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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ownership structure, 
corporate governance dan hubungan interaksi antara peristiwa “Trade war” dengan 
investment efficiency perusahaan manufakutur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Penelitian ini menggunakan investment 
efficiency sebagai variabel dependen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institutional, board size, board independence sebagai variabel indepeden, debt to 
equity ratio dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol dan “Trade war” 
sebagai variabel dummy. 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur bidang barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan sampel sebanyak 
15 perusahaan menggunakan teknik purposive sampling. Penelitian ini 
menggunakan analisis data panel dan fixed effect sebagai model yang terpilih. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, board size, 
debt to equity ratio, hubungan interaksi antara variabel “Trade war” kepemilikan 
manajerial dan board size berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
investment efficiency. Sedangkan, kepemilikan institutional, board independence, 
“Trade war”, logarithm natural ukuran perusahaan, hubungan interaksi antara 
variabel “Trade war” dengan kepemilikan institutional dan board size tidak 
berpengaruh signifikan secara parsial terhadap investment efficiency. Nilai Adjusted 
R-Squared pada hasil analisis regresi penelitian ini sebesar 0,939877 maka dapat 
disimpulkan, kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel 
dependen sebesar 93,9%, sisanya 16,1% dijelaskan oleh variabel yang tidak masuk 
dalam penelitian ini. 
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Corporate Governance and Trade War on Investment Efficiency (A Study of 
Manufacture Companies Listed on Bursa Efek Indonesia period of 2015-2019, 
Dr. Nur Imamah, S.AB., MAB., Ph.D + 160 pages + xvi. 
 
 This study aims to determine the effect of ownership structure, corporate 
governance and interaction between “Trade war” event and investment efficiency 
in manufacture companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2019 
period. This study uses investment efficiency as dependent variable, managerial 
ownership, institutional ownership, board size, board independence as independent 
variable, debt to equity ratio and company size as control variable and “Trade 
war” event as dummy variable. 
This study’s population is manufacture company specifically consumption 
goods listed in Indonesia stock Exchange, with 15 companies obtained by purposive 
sampling technique as the sample. This study also using panel data analysis 
technique with fixed effect model as selected result. 
This study results that managerial ownership, board size, debt to equity ratio, 
interaction variable between “Trade war” event and managerial ownership and 
board size partially significant on investment efficiency. Meanwhile, institutional 
ownership, board independence, “Trade war” event, logarithm natural of company 
size, interaction variable between “Trade war” event and kepemilikan institutional 
and board size partially not significant on investment efficiency. Value of R-squared 
shows 0,939877. Which it can be concluded that ability of independent variable in 
explaining the dependent variable is 93,9%, the remaining is 16,1% explained by 
other variable which it wasn’t included in this study. 
 
Keywords: Ownership Structure, Corporate Governance, Trade War, Investment 







Puji syukur peneliti panjatkan kehadirat Tuhan Yang Maha Esa atas rahmat 
dan hidayahnya, sehingga peneliti dapat menyelesaikan skripsi yang berjudul: 
“Pengaruh Ownership Structure, Corporate Governance dan Trade War 
terhadap Investment Efficiency (Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2015-2019)” 
Skripsi ini merupakan tugas akhir yang diajukan untuk memenuhi syarat 
dalam memperoleh gelar Sarjana Ilmu Administrasi Bisnis pada Fakultas Ilmu 
Administrasi Universitas Brawijaya Malang. Peneliti yakin bahwa penyusunan 
skripsi ini tidak akan terselesaikan tanpa adanya dukungan dan bantuan dari 
berbagai pihak. Oleh karena itu pada kesempatan ini peneliti ingin menyampaikan 
ucapan terima kasih kepada yang terhormat: 
1. Bapak Drs. Andi Fefta Wijaya, MDA, Ph.D selaku Dekan Fakultas Ilmu 
Administrasi Universitas Brawijaya Malang. 
2. Bapak Prof. Dr. Mochammad Al Musadieq, MBA selaku Ketua Jurusan 
Ilmu Administrasi Bisnis Fakultas Ilmu Administrasi Universitas 
Brawijaya. 
3. Ibu Nila Firdausi Nuzula, S.Sos., M.Si., Ph.D, selaku Ketua Program 
Studi S1 Ilmu Administrasi Bisnis Jurusan Ilmu Administrasi Bisnis 
Fakultas Administrasi Univertas Brawijaya. 
4. Ibu Nur Imamah, Dr. SAB., MAB., Ph.D selaku Dosen Pembimbing 
Skripsi yang selalu bersedia membimbing dengan penuh perhatian, 
viii 
 
ketelitian memberi dorongan serta mengawasi peneliti menyelesaikan 
skripsi agar lancar. 
5. Seluruh Bapak/Ibu dosen Fakultas Ilmu Administrasi yang telah 
memberikan ilmu dan pengetahuan yang bermanfaat selama proses 
studi. 
6. Orang tua yang selalu memberikan motivasi, perhatian, semangat, selalu 
memberikan dukungan dan percaya hingga skripsi ini selesai. 
Peneliti menyadari bahwa dalam skripsi ini masih terdapat banyak 
kekurangan dan keterbatasan. Saran dan kritik yang sifatnya membangun sangat 
peneliti harapkan, semoga karya skripsi ini bermanfaat dan memberikan sumbangan 
yang berarti bagi pihak yang memerlukan. 
 















MOTTO .................................................................................................................. i 
TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI ................................................................... ii 
TANDA PENGESAHAN MAJELIS PENGUJI ............................................... iii 
PERNYATAAN ORISINILITAS ....................................................................... iv 
RINGKASAN ......................................................................................................... v 
SUMMARY ............................................................................................................ vi 
KATA PENGANTAR ......................................................................................... vii 
DAFTAR ISI  ........................................................................................................ ix 
DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xvi 
DAFTAR TABEL  ............................................................................................ xvii 
DAFTAR LAMPIRAN .................................................................................... xviii 
 
BAB I PENDAHULUAN ...................................................................................... 1 
I.1  Latar Belakang ................................................................................................ 1 
I.2  Perumusan Masalah ........................................................................................ 8 
I.3  Tujuan Penelitian ............................................................................................ 8 
I.4  Kontribusi Penelitian ...................................................................................... 9 
I.5  Sistematika Pembahasan ............................................................................... 10 
 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA .......................................................................... 12 
II.1  Penelitian Terdahulu ..................................................................................... 12 
 II.1.1.  Chen et al., (2017) ............................................................................. 12 
 II.1.2.  Kim dan Kwon (2015) ...................................................................... 13 
 II.1.3.  Nawawi dan Saiful (2017) ................................................................ 14 
 II.1.4.  Amy E (2016) ................................................................................... 15 
 II.1.5.  Abbas dan Malik (2019) ................................................................... 16 
II.2  Kajian Teoritis .............................................................................................. 29 
 II.2.1.  Investment Efficiency ........................................................................ 29 
x 
 
 II.2.2.  Ownership Structure  ........................................................................ 32 
   II.2.2.1. Kepemilikan Manajerial ...................................................... 33 
   II.2.2.2. Kepemilikan Institutional .................................................... 35 
 II.2.3. Corporate Governance ...................................................................... 35 
   II.2.3.1. Board Size ........................................................................... 36 
   II.2.3.2. Board Independence ............................................................ 37 
 II.2.4. Leverage ............................................................................................ 38 
 II.2.5. Ukuran Perusahaan ........................................................................... 40 
 II.2.6. Trade War ......................................................................................... 40 
II.3 Pengaruh Antar Variabel .............................................................................. 42 
II.3.1.  Pengaruh Kepemilikan Manajerial dengan  
Investment Efficiency  ....................................................................... 42 
II.3.2. Pengaruh Kepemilikan Institutional dengan   
Investment Efficiency ........................................................................ 43 
II.3.3. Pengaruh Board Size dengan Investment Efficiency  ........................ 44 
II.3.4 Pengaruh Board Independence dengan Investment Efficiency ......... 44 
II.3.5 Pengaruh Debt to Equity Ratio dan SIZE terhadap  
            Investment Efficiency ........................................................................ 45 
II.4 Model Konseptual dan Kerangka Hipotesis ................................................. 46 
 II.4.1.  Model Konseptual ............................................................................. 46 
 II.4.2.  Kerangka Hipotesis ........................................................................... 46 
 
BAB III METODE PENELITIAN ..................................................................... 48 
III.1  Jenis Penelitian ............................................................................................. 48 
III.2  Lokasi Penelitian .......................................................................................... 48 
III.3  Variabel dan Pengukurannya ........................................................................ 49 
 III.3.1. Variabel Independen (X) .................................................................. 49 
   III.3.1.1 Kepemilikan Manajerial (X1) .............................................. 49 
   III.3.1.2 Kepemilikan Institutional (X2) ............................................ 50 
xi 
 
   III.3.1.3 Board Size (X3) ................................................................... 50 
   III.3.1.4 Board Indepedence (X4) ..................................................... 51 
 III.3.2. Variabel Dependen (Y) ..................................................................... 51 
 III.3.3. Variabel Moderasi ............................................................................. 52 
 III.3.4. Variabel Kontrol ............................................................................... 53 
   III.3.4.1 Debt to Equity Ratio (DER) ................................................ 53 
   III.3.4.2 Ukuran Perusahaan (SIZE) .................................................. 54 
III.4  Populasi dan Sampel ..................................................................................... 54 
III.5  Teknik Pengumpulan Data ........................................................................... 57 
III.6  Analisis Data ................................................................................................. 57 
 III.6.1  Analisis Statistik Deskriptif  ............................................................. 58 
   III.6.1.1. Mean .................................................................................. 59 
   III.6.1.2. Standar Deviasi .................................................................. 59 
   III.6.1.3. Varians ............................................................................... 60 
   III.6.1.4. Kovarians ........................................................................... 60 
   III.6.1.5. Mean Absolute Deviation (MAD) ...................................... 61 
 III.6.2 Analisis Statistik Inferensial ............................................................. 61 
 III.6.3 Analisis Regresi Data Panel .............................................................. 61 
   III.6.3.1 Common Effect Model (CEM) ............................................ 63 
   III.6.3.2 Fixed Effect Model (FEM) .................................................. 64 
   III.6.3.3 Random Effect Model (REM) ............................................. 65 
 III.6.4 Uji Instrumen .................................................................................... 65 
   III.6.4.1 Uji Chow ............................................................................. 65 
   III.6.4.2 Uji Multiplier (Signifikansi Random effect) ....................... 66 
   III.6.4.3 Uji Hausman ....................................................................... 67 
 III.6.5 Uji Asumsi Klasik  ............................................................................ 68 
   III.6.5.1 Uji Multikolinearitas ........................................................... 68 
   III.6.5.2 Uji Autokorelasi .................................................................. 69 
   III.6.5.3 Uji Heteroskedastisitas ....................................................... 69 
xii 
 
   III.6.5.4 Uji Normalitas ..................................................................... 70 
 III.6.6 Analisis Regresi Berganda  ............................................................... 71 
 III.6.7 Uji Hipotesis ..................................................................................... 72 
   III.6.7.1 Uji Signifikansi Simultan (Uji F Statistik)  ........................ 72 
   III.6.7.2 Koefisien Determinasi ........................................................ 73 
   III.6.7.3 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik T) ......... 73 
 III.6.8 Data Outlier ....................................................................................... 74 
 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ............................................................. 76 
IV. 1 Penyajian Data .............................................................................................. 76 
 IV.1.1 Gambaran Perusahaan ....................................................................... 76 
   IV.1.1.1 Akasha Wira International, Tbk (ADES) ........................... 76 
   IV.1.1.2 Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk (CEKA) ........................... 77 
   IV.1.1.3 Chitose Internasional, Tbk (CINT) ..................................... 78 
   IV.1.1.4 Delta Djakarta, Tbk (DLTA) .............................................. 78 
   IV.1.1.5 Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) ............................... 79 
   IV.1.1.6 Sekar Bumi, Tbk (SKBM) .................................................. 80 
   IV.1.1.7 Darya-Varia Laboratoria, Tbk (DVLA) ............................. 81 
   IV.1.1.8 Kimia Farma, Tbk (KAEF) ................................................ 82 
   IV.1.1.9 Merck, Tbk (MERCK) ....................................................... 82 
   IV.1.1.10 Pyridam Farma, Tbk (PYFA) ........................................... 83 
   IV.1.1.11 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk (SIDO) .... 84 
   IV.1.1.12 Mandom Indonesia, Tbk (TCID) ...................................... 85 
   IV.1.1.13 Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk (HMSP) .................... 85 
   IV.1.1.14 Tempo Scan Pacific, Tbk (TSPC) .................................... 86 
   IV.1.1.15 Unilever Indonesia, Tbk (UNVR) .................................... 87 
 IV.1.2 Data Sampel Setiap Variabel ............................................................ 88 
   IV.1.2.1 Kepemilikan Manajerial ..................................................... 88 
   IV.1.2.2 Kepemilikan Institutional ................................................... 90 
xiii 
 
   IV.1.2.3 Board Size ........................................................................... 92 
   IV.1.2.4 Board Independence ........................................................... 93 
   IV.1.2.5 Debt to Equity Ratio ........................................................... 95 
   IV.1.2.6 Ukuran Perusahaan ............................................................. 97 
   IV.1.2.7 Trade War  .......................................................................... 98 
   IV.1.2.8 Investment Efficiency  ......................................................... 99 
IV. 2 Analisis dan Interprestasi ............................................................................ 101 
 IV.2.1 Analisis Statistik Deskrptif ............................................................. 101 
 IV.2.2 Analisis Regresi Linear Berganda .................................................. 104 
   IV.2.2.1 Uji Chow ........................................................................... 104 
   IV.2.2.2 Uji Hausman ..................................................................... 105 
   IV.2.2.3 Uji Langrange Multiplier .................................................. 106 
 IV.2.3 Model Regresi Data Panel Terpilih ................................................ 108 
 IV.2.4 Uji Asumsi Klasik ........................................................................... 109 
   IV.2.4.1 Uji Normalitas .................................................................. 109 
   IV.2.4.2 Uji Multikolineritas .......................................................... 111 
   IV.2.4.3 Uji Autokorelasi ............................................................... 112 
   IV.2.4.4 Uji Heteroskedastisitas ..................................................... 113 
 IV.2.5 Uji Spesifikasi Model Regresi Data Panel ...................................... 115 
   IV.2.5.1 Uji t (Parsial) .................................................................... 115 
 IV.2.6 Inteprestasi Hasil Linear Berganda  ................................................ 119 
   IV.2.6.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Investment 
Efficiency .......................................................................... 118 
   IV.2.6.2 Pengaruh Kepemilikan Institutional terhadap Investment 
Efficiency .......................................................................... 119 
   IV.2.6.3 Pengaruh Board Size terhadap Investment Efficiency ....... 110 
   IV.2.6.4 Pengaruh Board Independence terhadap Investment 
Efficiency  ......................................................................... 121 
   IV.2.6.5 Pengaruh Interaksi Variabel Kepemilikan Manjaerial 
dengan Trade War terhadap Investment Efficiency .......... 122 
xiv 
 
   IV.2.6.6 Pengaruh Interaksi Variabel Kepemilikan Institutional 
dengan Trade War terhadap Investment Efficiency .......... 123 
   IV.2.6.7 Pengaruh Interaksi Variabel Board Size dengan  
       Trade War terhadap Investment Efficiency ....................... 124 
 
   IV.2.6.8 Pengaruh Interaksi Variabel Board Indepedence dengan 
Trade War terhadap Investment Efficiency ....................... 125 
   IV.2.6.9 Variabel Trade War, Debt to Equity Ratio dan LOGSIZE 
terhadap Investment Efficiency ......................................... 126 
 IV.2.7 Pembahasan  ................................................................................... 127 
   IV.2.7.1 Pembahasan Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap 
Investment Efficiency ........................................................ 127 
   IV.2.7.2 Pembahasan Kepemilikan Institutional terhadap Investment 
Efficiency .......................................................................... 130 
   IV.2.7.3 Pembahasan Pengaruh Board Size terhadap Investment 
Efficiency .......................................................................... 132 
   IV.2.7.4 Pembahasan Pengaruh Board Independence terhadap 
Investment Efficiency ........................................................ 133 
   IV.2.7.5 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Kepemilikan Manajerial terhadap Investment 
Efficiency .......................................................................... 135 
   IV.2.7.6 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Kepemilikan Institutional terhadap Investment 
Efficiency .......................................................................... 136 
   IV.2.7.7 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Board Size terhadap Investment Efficiency .......... 137 
   IV.2.7.8 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Board Indepedence terhadap  
       Investment Efficiency ........................................................ 138 
   IV.2.7.9 Pembahasan Pengaruh Trade War, Debt to Equity Ratio  
       dan LOGSIZE terhadap Investment Efficiency ................. 139 
 IV.2.8 Uji F (Parsial) .................................................................................. 140 
 IV.2.9 Koefisien Determinasi (R2) ............................................................ 141 
 IV.2.10 Keterbatasan Variabel Penelitian .................................................. 142 





BAB V KESIMPULAN ..................................................................................... 144 
V.1 Kesimpulan  .................................................................................................. 145 
V.2 Saran  ............................................................................................................. 146 
 
DAFTAR PUSTAKA  ........................................................................................ 149 







Gambar 2.1 Model Konseptual  ....................................................................... 46 
Gambar 2.2 Kerangka Hipotesis  ..................................................................... 46 










Tabel 2.1    Mapping Persamaan dan Perbedaan Penelitian ................................. 18 
Tabel 3.1    Daftar Sampel Perusahaan ................................................................ 56 
Tabel 4.1.1   Presentase Kepemilikan Manajerial (KM) ........................................ 88 
Tabel 4.1.2   Presentase Kepemilikan Institutional ................................................ 90 
Tabel 4.1.3   Jumlah Ukuran Dewan Komisaris .................................................... 92 
Tabel 4.1.4   Presentase Dewan Komisaris Independen ........................................ 94 
Tabel 4.1.5   Presentase Debt to Equity Ratio (DER) ............................................ 96 
Tabel 4.1.6   Ukuran Perusahaan ........................................................................... 98 
Tabel 4.1.7   Capital Expendirture....................................................................... 100 
Tabel 4.2.1   Analisis Statistik Deskriptif  ........................................................... 101 
Tabel 4.2.2   Hasil Uji Chow................................................................................ 105 
Tabel 4.2.3   Hasil Uji Hausman .......................................................................... 106 
Tabel 4.2.4   Hasil Uji Lagrange Multiplier ......................................................... 107 
Tabel 4.2.5   Hasil Regresi Data Panel FEM ....................................................... 109 
Tabel 4.2.6   Hasil Uji Multikolinearitas.............................................................. 111 
Tabel 4.2.7   Uji Durbin-Wattson ........................................................................ 113 
Tabel 4.2.8   Hasil Uji Heteroskedastisitas .......................................................... 114 
Tabel 4.2.9   Uji Heteroskedastisitas .................................................................... 114 
Tabel 4.2.10 Hasil Linear Berganda .................................................................... 117 
Tabel 4.2.11 Hasil Uji F ....................................................................................... 141 







Lampiran 1.  Tabel CEM tanpa penyederhanaan Koefisien dan Std Error ....... 157 
Lampiran 2. Tabel FEM tanpa penyederhanaan Koefisien dan   
  Standar Error ............................................................................... 158 
Lampiran 3. Tabel REM tanpa penyederhanaan Koefisien dan   
  Standar Error ............................................................................... 159 
Lampiran 4. Tabel Heterodeskasitas tanpa penyederhanaan Koefisien  
  dan Standar Error......................................................................... 160 











I.1 Latar Belakang 
Perang dagang atau yang disebut “Trade war” kondisi dimana suatu 
negara memberlakukan tarif atau kuota pada barang impor, dan negara asing 
membalas dengan tindakan proteksionisme perdagangan yang serupa. Presiden 
Donald Trump menyerukan “Trade war” pada bulan Juli 2018, untuk 
mengurangi defisit perdagangan Amerika Serikat senilai $621 miliar (CNN 
Indonesia, 2019). Hal ini merupakan strategi Presiden Amerika Serikat untuk 
menciptakan lebih banyak lapangan pekerjaan.  
Dampak dari “Trade war” adalah mempengaruhi perekonomian secara 
global, peneliti terdahulu telah mendokumentasikan bahwa ketentuan 
perdagangan Amerika Serikat belum membaik, rata-rata harga konsumen telah 
naik sehingga konsumen Amerika Serikat menanggung biaya perang dagang 
dengan Cina (Amiti et al., 2019:102). Akibatnya, mayoritas daerah konstitusi 
secara republik yang kuat, telah terpengaruh dengan perang perdagangan ini 
(Fajgelbaum et al., 2019:47).  
Studi yang dilakukan baru-baru ini terkait dengan perang dagang 
dilakukan oleh Egger dan Zhu (2019) mereka meneliti respon pasar saham di 
seluruh dunia dalam menilai “Trade war” adanya ironi terhadap perang dagang 
antara Amerika Serikat dengan Cina karena menghasilkan kebalikan dari apa 




walaupun kedua negara itu yang berseteru, perang dagang mempengaruhi 
ekonomi secara global, terutama pada penurunan volume perdagangan, ekspor 
akan menurun, adanya dampak terhadap pasar saham secara global, dan 
dampak yang lebih spesifik akan berbeda-beda pada setiap negara.  
Salah satu negara yang mendapatkan dampak perang dagang adalah 
Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengan menurunnya ekspor ke negara Cina pada 
bahan baku dan setengah jadi seperti kelapa sawit dan batu bara. Dampak lain 
dari perang dagang ini adalah penurunannya pertumbuhan ekonomi pada 
negara Indonesia, dikarenakan berkurangnya ekspor ke negara Cina dan 
menyebabkan berkurangnya investasi pada perusahaan-perusahaan di 
Indonesia. Hal ini juga mempengaruhi perilaku investor asing dan dalam negri 
untuk melakukan penyesuaian portofolio dengan cara menarik sebagian uang 
investasinya.  
Ada beberapa sektor di Indonesia yang mengalami penurunan, Badan 
Pusat Statistik (BPS) secara makro mencatat bahwa pertumbuhan ekonomi di 
perusahaan sektor manufaktur pada kuartal II-2019 hanya sebesar 3,54% 
secara tahunan (year-on-year/YoY) angka pertumbuhan terus melambat dari 
tahun sebelumnya (kuratal II-2018) yang sebesar 3,88%. Laju pertumbuhan 
ekonomi sektor manufaktur merupakan yang paling kecil sejak kuartal II-2017, 
hal ini berdampak pada porsi industri manufaktur terhadap produk domestik 
bruto yang memiliki kontribusi semakin berkurang terhadap perekonomian di 
Indonesia (CNBC Indonesia, 2019). Sedangkan, dampak pada pasar saham di 




tanggal 3 Maret 2018. beberapa perusahaan besar di indonesia, mengalami 
koreksi, penurunan dan memerah. Tercatat HMSP (koreksi 3,57%), GGRM 
(koreksi 2,54%), SMGR (koreksi 2,24%), TLKM (koreksi 2,43%), UNTR 
(koreksi 2,22%). Harga-harga saham perbankan menurun seperti saham BBRI 
yang menerun sebesar 3,27%, saham BBNI yang terkoreksi 2,53% dan saham 
BBCA yang jatuh 2,50%.  
Perusahaan manufaktur yang memiliki potensi besar dalam 
perdagangan di Indonesia, mengalami penurunan yang signifikan (CNBC 
Indonesia, 2018). Seperti dikutip pada tanggal 13 Agustus 2019, Deputi 
Gubernur BI Dody Budi Waluyo mengatakan, pada kuartal II investasi turun 
siginifikan, terutama investasi swasta yang hanya mampu tumbuh 3,07%, 
padahal biasanya bisa tumbuh di atas 7%. Deputi Gubernur BI menilai ini 
bukan hanya menjadi tantangan bagi Indonesia tapi juga negara berkembang 
lainnya (CNBC Indonesia, 2019). Adanya ekspor yang melambat, permintaan 
produksi dan investasi berkurang, menurunkan pendapatan devisa ekspor dan 
menurunkan pendapatan konsumsi yang tidak setinggi dari yang diperkirakan.  
Hal ini menunjukkan bahwa perang dagang antara negara Amerika 
Serikat dengan negara Cina memang mempengaruhi secara global, adanya tren 
menurun di pasar modal dan melemahnya nilai mata uang rupiah, maka dari itu 
peneliti memutuskan peristiwa “Trade war” sebagai variabel moderasi dalam 
penelitian ini. Adanya peristiwa perang dagang, menyebabkan perusahaan 
perlu melakukan penyesuaian dan memilih langkah-langkah yang tepat, salah 




melakukan investasi yang tepat.  Investasi adalah komitmen sejumlah dana 
suatu periode untuk mendapatkan pendapatan yang diharapkan di masa yang 
akan datang sebagai kompensasi unit yang diinvestasikan. Investor 
mengharapkan perusahaan dapat melakukan investasinya secara optimal atau 
investment efficiency. Investment efficiency atau capital expenditure 
merupakan pengeluaran yang dilakukan oleh perusahaan, dengan harapan 
bahwa pengeluaran tersebut akan memberikan manfaat atau benefits untuk 
jangka waktu yang lebih dari setahun (Syamsuddin, 2011:410).  
Mengikuti penelitian terdahulu (Chen et al.,2017:270) menemukan 
adanya hubungan signifikan positif antara ownership structure dengan 
investment efficiency, hal ini dikarenakan ownership structure dapat menahan 
peran saham dominan agar tidak semena-mena dalam pengambilan keputusan 
dan tidak mengesampingkan kepentingan perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan variabel independen ownership structure yang terdiri 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institutional.  
 
Kepemilikan manajerial diukur dari jumlah presentase saham yang 
dimiliki pihak manajer dalam perusahaan tersebut, sedangankan definisi dari 
kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang 
secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan seperti komisaris 
dan direktur (Wahidahwati, 2002:5). 
 
Kepemilikan manajerial mempengaruhi keputusan yang akan 
dilakukan oleh perusahaan, tapi tidak menutup kemungkinan bahwa manajer 
perusahaan mempunyai kepentingan lain yang tidak sejalan dengan 
kepentingan perusahaan, termasuk mengabaikan kepentingan pemegang 
saham. Perilaku manajer perusahaan ini dapat menimbulkan agency conflict di 
perusahaan, agency conflict dapat disebut sebagai agency theory. Agency 
theory terjadi apabila manajer memiliki kecenderungan untuk mengutamakan 




saham mengetahui adanya asimetris informasi, maka perusahaan memiliki 
potensi menambah biaya yang disebut premium equity issue, sehingga 
membuat penurunan dividen perusahaan. Tentu hal ini berdampak pada 
pengeluaran kas internal perusahaan yang relatif bertambah, maka dari itu 
penelitian ini didasarkan oleh teori agency theory yang didasarkan oleh peneliti 
terdahulu, yaitu Jensen dan Meckling (1976). 
Variabel independen yang digunakan pada penelitian ini selain 
ownership structure, adalah corporate governance. Peneliti terdahulu yaitu, 
(Chen et al,. 2017:270) menjelaskan bahwa corporate governance terdiri dari 
board size dan board independence, berpengaruh secara efektif terhadap 
investment efficiency perusahaan, pemerintahan Cina berusaha meningkatkan 
corporate governance perusahaan yang terdaftar untuk melindungi interest 
yang dimiliki oleh pemegang saham minoritas, hal ini dilakukan berdasarkan 
praktik yang dilakukan negara Amerika Serikat dan negara berkembang 
lainnya.  
 
Hal ini dikarenakan komisaris dan direktur perusahaan dapat 
mempengaruhi pengambilan keputusan perusahaan, Pendapat ini juga 
didukung oleh Ehikiyo (2009) yang menyatakan bahwa ukuran dewan 
komisaris menjadi faktor yang berperan dalam corporate governance (Ehikiyo, 
2009:120).  
Dewan komisaris merupakan salah satu bentuk internal corporate 
governance yang dibentuk dalam rangka pemantauan konflik kepentingan, hal 
ini diupayakan untuk memastikan, kepemilikan maupun komponen kontrol 
bertujuan untuk memaksimalkan kepada pemenuhan hak pemegang saham 
berupa dividen, sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 
Diprediksi, salah satu cara yang mampu mencegah kecenderungan manajer 




flow kepada pemegang saham. Hal ini dapat diminimalisir dengan suatu 
mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan 
tersebut, yaitu melalui good corporate governance. Adanya peristiwa trade 
war tentu akan mempengaruhi pihak manajemen dan kepemilikan saham 
perusahaan dalam mengambil keputusan perusahaan, sehingga diperlukannya 
penyesuaian terkait kebijakan dan langkah yang tepat agar mencapai 
investment efficiency perusahaan yang optimal. 
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh ownership structure, corporate 
governance, trade war terhadap investment efficiency. Penelitian ini memiliki 
tujuan untuk melihat bagaimana pengaruh agency theory mempengaruhi 
keputusan investment efficiency perusahaan. Penelitian ini juga termotivasi 
oleh adanya beberapa penelitian yang masih perlu diteliti lebih jauh karena 
perbedaan hasil dan kedalaman pembahasan.  
Ada beberapa penelitian terdahulu yang menghasilkan studi yang 
berbeda-beda. Penelitian terdahulu menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap investment efficiency. Semakin tinggi kepemilikan 
saham manajerial, maka semakin meningkat investment efficiency mereka 
(Chen et al. 2017:270).  
Hasil penelitian terdahulu menyatakan, ketika ownership bertambah  
maka investment efficiency berkurang. Apabila tidak adanya dualitas direktur 
maka investment efficiency meningkat, artinya ketika ketua dewan dan CEO 
merupakan orang yang berbeda, maka investment efficiency meningkat 
dikarenakan terjadinya penekanan agency conflict. Dibandingkan dengan 
kepemilikan institutional, reksadana memiliki dampak signifikan yang positif 





Peningkatan kepemilikan manajerial mempengaruhi peningkatan 
investment efficiency, hal ini terjadi dikarenakan manajer memiliki tujuan 
untuk meningkatkan kesejahteraan perusahaan, namun pemegang saham hanya 
fokus untuk menaikkan kesejateraannya saja, sedangkan kepemilikan 
institusional dan ukuran dewan memiliki dampak tidak signifikan terhadap 
investment efficiency.  
Penelitian ini berfokus pada kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institutional, ukuran dewan komisaris dan indepedensi komisaris terhadap 
investment efficiency, penelitian ini juga ingin melihat dampak adanya trade 
war terhadap investment efficiency perusahaan sebagai variabel moderasi, 
ukuran perusahaan dan debt to equity ratio sebagai variabel kontrol. Oleh 
karena itu, penelitian ini mengambil judul penelitian “PENGARUH 
OWNERSHIP STRUCTURE, CORPORATE GOVERNANCE, TRADE 
WAR TERHADAP INVESTMENT EFFICIENCY (STUDI PADA 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 









I.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah disajikan, maka dapat 
dirumuskan adanya beberapa permasalahan yang diteliti ini adalah sebagai 
berikut: 
1.2.1 Apakah Ownership Structure dan Corporate Governance berpengaruh 
terhadap Investment Efficiency? 
1.2.2 Apakah Corporate Governance berpengaruh terhadap Investment 
Efficiency? 
1.2.3 Apakah Trade war memoderasi pengaruh Ownership Structure terhadap 
Investment Efficiency? 
1.2.4 Apakah Trade war memoderasi pengaruh Corporate Governance 
terhadap Investment Efficiency? 
 
I.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian perumusan masalah yang diteliti, dapat dilihat 
bahwa tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1.3.1 Mengetahui dan menganalisis Ownership Structure berpengaruh 
terhadap Investment Efficiency. 
1.3.2 Mengetahui dan menganalisis dan Corporate Governance berpengaruh 
terhadap Investment Efficiency. 
1.3.3 Mengetahui dan menganalisis Trade war memoderasi pengaruh 
Ownership Structure terhadap Investment Efficiency. 
1.3.4 Mengetahui dan menganalisis Trade war memoderasi pengaruh 




I.4 Kontribusi Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dan 
pengetahuan, yang bermanfaat guna dalam aspek akademis maupun aspek non-
akademis, berikut ini adalah kontribusi dari penelitian ini: 
I.4.1 Aspek Akademis  
a Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan mampu memberi manfaat 
berupa pengetahuan, wawasan, dan pemahaman mengenai analisis 
fundemental yang dapat diterapkan, menggunakan pendekatan 
ownership structure dan corporate governance untuk mengetahui 
seberapa besar efisien investasi yang dilakukan perusahaan sebagai 
dasar pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan 
bidang manufaktur dengan sektor industri barang konsumsi. 
Bedasarkan pengamatan peneliti, menggunakan variabel moderasi 
“Trade war” dan menghubungkannya dengan investment efficiency 
merupakan penelitian pertama yang dilakukan. 
b Bagi pihak lain, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah 
wawasan dan menjadi sumber-sumber referensi, bagi penelitian 
yang akan dilakukan oleh pihak lain di kedepannya. 
I.4.2 Aspek Praktis 
a Bagi pemegang saham, penelitian ini diharapkan mampu 
memberikan tambahan informasi bagi para pemegang saham 




structure dan corporate governance dan menjadi pertimbangan 
investor dalam pengambilan keputusan di pasar modal. 
b Bagi calon pemegang saham, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi tolak ukur alternatif dalam menambah wawasan mengenai 
keputusan investasi dan sebagai pertimbangan calon pemegang 
saham untuk menentukan investasi saham pada perusahaan bidang 
manufaktur dengan sektor industri barang konsumsi yang tepat. 
 
I.5 Sistematika Pembahasan 
Tujuan sistematika pembahasan adalah untuk memperoleh gambaran 
singkat mengenai penelitian ini yang dibagi dalam lima bab, maka sistematika 
pembahasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
BAB I  PENDAHULUAN 
Bab ini menjelaskan secara singkat tentang alasan memilih topik 
penelitian yang terangkum dalam latar belakang, masalah yang akan 
diteliti dan dikaji dalam rumusan masalah, tujuan yang ingin dicapai 
peneliti dalam tujuan penelitian, kontribusi dari penelitian yang 
dilakukan, dan sistematika pembahasan. 
BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menjelaskan mengenai teori yang bersangkutan terhadap 
masalah yang telah disusun. Teori yang digunakan sebagai acuan 






BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan mengenai tentang cara atau metode yang 
digunakan dalam melakukan penelitian dan bagaimana peneliti 
dalam melakukan pengelolahan data serta menganalisis data. Bab ini 
terdiri dari jenis penelitian, fokus penelitian, populasi dan sampel 
penelitian, sumber data, teknik pengumpulan data, dan analisis data. 
 
BAB IV PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan mengenai gambaran umum dari objek 
penelitian dan profil dari perusahaan yang diteliti. Bab ini 
menyajikan data mengenai laporan keuangan perusahaan dan 
memaparkan analisis data dengan tujuan melihat faktor-faktor apa 
saja yang mempengaruhi investment efficiency. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini menguraikan mengenai kesimpulan dari penelitian yang 










II.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini menguji pengaruh ownership structure, corporate 
governance dan trade war terhadap investment efficiency. Adapun beberapa 
penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
II.1.1. Chen et al., (2017) 
Peneliti terdahulu, mengambil judul “Ownership Structure, 
Corporate Governance and Investment Efficiency”. Tujuan penelitian 
ini untuk melihat bagaimana ownership structure dengan variabel 
kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan manajerial, faktor internal 
dengan karakteristik variabel board room dan faktor eksternal dengan 
karakteristik variabel institutional investor dan reputasi auditor. 
Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
analisis Ordinary Least Squared (OLS). Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini berupa perusahaan non finansial yang terbagi menjadi 
perusahaan besar, sedang dan kecil, dengan laporan keuangan periode 
2004-2012. Hasil dari penelitian ini adalah efisiensi investasi memiliki 
pengaruh lebih tinggi apabila kepemilikan terkonsentrasi cenderung 
rendah. Selain itu, efisiensi investasi berpengaruh lebih tinggi apabila 
Chief Executive Officer (CEO) memiliki saham. Apabila dibandingkan 






yang positif dan cendurung lebih tinggi terhadap efisiensi investasi. 
Pada akhirnya, faktor internal dan eksternal, tidak memiliki peran yang 
signifikan terhadap efisiensi investasi. 
 
II.1.2. Kim dan Kwon (2015) 
Penelitian ini berjudul “The Investment Efficiency of Private 
and Publiic Firms: Evidence from Korea”. Tujuan penelitian ini untuk 
menginvestigasi efisiensi investasi pada perusahaan publik dan privat di 
Korea. Penelitian ini mengutamakan observasi kepada efisiensi 
investasi, untuk melihat bagaimana agency problem yang terjadi 
disebabkan oleh asimetris informasi, dapat mempengaruhi efisiensi 
investasi. Peneliti terdahulu mengatakan, bahwa efisiensi investasi pada 
perusahaan perusahaan publik dan privat memiliki hasil yang berbeda, 
dikarenakan adanya keterbatasan data finansial privat yang tidak 
diumumkan ke publik, maka dari itu peneliti terdahulu membandingkan 
perusahaan privat dan publik menggunakan extended audited financial 
dataset. Variabel yang digunakan ukuran perusahaan, umur perusahaan 
dan industry leverage. Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif 
dengan menggunakan analisis regresi linear berganda. Sampel yang 
digunakan perusahaan publik dan privat, dengan laporan keuangan 
2004-2011, alasan peneliti terdahulu memilih periode tahun ini 
dikarenakan keterbatasan data, sehingga membuat adanya beberapa 
variabel kontrol yang tidak dapat disajikan. Sampel ditemukan sebanyak 






publik dan privat, berdasarkan tingkat kemakmuran perusahaan. Hasil 
dari penelitian ini, efisiensi investasi pada perusahaan privat lebih besar 
dari pada perusahaan publik, hal ini disebabkan adanya agency problem 
berupa asimeteris informasi, hal ini cenderung terjadi lebih tinggi 
dibandingkan di perusahaan privat. Perusahaan privat memiliki 
kecenderungan lebih rendah untuk melakukan investasi apabila 
likuiditas tinggi, yang artinya memiliki keinginan untuk invest lebih 
rendah apabila sedang overinvestment. 
 
II.1.3. Nawawi dan Saiful (2017)  
Penelitian ini berjudul “The Influence of Board Independence, 
Board Size and Kepemilikan manajerial on Firm Investment 
Efficiency” Tujuan dari penelitian ini adalah, melihat hubungan antara 
corporate governance yang berupa indepedensi komisaris, ukuran 
komisaris dan kepemilikan manajerial terhadap efisiensi investasi. 
Sampel pada penelitian ini adalah 200 perusahaan publik yang berada 
diperingkat atas, berdasarkan pada data yang diperoleh pada akhir 
2011, perusahaan financial tidak dimasukan kedalam sampel, karena 
memiliki regulasi yang berbeda dengan perusahaan yang berorientasi 
bisnis, pada akhirnya peneliti terdahulu memilih 163 perusahaan. 
Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh 
bahwa tidak semua variabel independen yang ditetapkan, memiliki 






Ukuran komisaris menunjukkan pengaruh secara signifikan, terjadinya 
pengaruh hubungan negatif apabila modal berada underinvested. 
Penelitian ini menghasilkan efisiensi investasi, terjadi dikarenakan 
optimalnya investasi perusahaan yang dibuat dengan kapasitas 
keuangan yang memiliki Net Present Value (NPV) investment yang 
positif. Pada saat yang bersamaan, tidak menutup jalur untuk 
melakukan investasi yang tepat walaupun uang perusahaan terbatas. 
 
II.1.4. Amy E (2016) 
Penelitian ini berjudul “The Impact of Board Size on Firm-
Level Capital Investment Efficiency” Penelitian ini bertujuan melihat 
bagaimana ukuran komisaris berhubungan dengan efisiensi investasi 
modal perusahaan. Informasi asimetris antara manajer dan pihak 
eksternal menambah pengaruh sensitifitas investasi terhadap internal 
cashflow perusahaan. Apabila manajer memiliki pengetahuan yang 
lebih banyak dibandingkan pemegang saham mengenai prospek 
perusahaan, pemegang saham akan membutuhkan premium for new 
equity issues guna menghindari terjadi pembuatan keputusan yang 
merugikan pihak pemegang saham. Apabila membuat premium for 
new equity issues, maka diperlukannya biaya anggaran eksternal, 
sehingga perusahaan akan lebih cenderung mengandalkan anggaran 
internal untuk pemakaian investasi perusahaan, dan mempengaruhi 
cash flow perusahaan. Sampel pada penelitian ini diambil pada 






ukuran dewan komisaris dari periode 2006-2011. Penelitian ini 
termasuk penelitian kuantitatif dengan menggunakan analisis regresi 
OLS. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini, ukuran komisaris, 
sensitifitas investment-cash flow, natural logarithm of total assets dan 
market-to-book ratio. Penelitian ini menghasilkan, ukuran komisaris 
merupakan faktor krusial yang mempengaruhi efektivitas komisaris. 
Ditunjukkan bahwa semakin besar ukuran komisaris dan 
menguranginya asimetris informasi antara manajer dan pemegang 
saham, maka meningkatkan pengaruh efisiensi investasi perusahaan. 
Struktur komisaris juga mempengaruhi kebijakan investasi 
perusahaan, hal ini diperlukan dalam pengambilan keputusan 
perusahaan. 
 
II.1.5. Abbas dan Malik (2019) 
Penelitian ini berjudul “The Impact of Board Size on Firm-
Level Capital Investment Efficiency: An Empirical Study from Pakistan 
Stock Exchange (PSX)” Penelitian ini bertujuan mengeksplorasi 
dampak internal governance (pemegang saham terbesar, ukuran dewan 
komisaris, jumlah pertemuan yang diadakan oleh dewan komisaris, 
reksa dana) dan eksternal governance (kepemilikan institutional, 
reksadana) dalam efisiensi investasi sebagai aset perusahaan, semakin 
tinggi efisiensi investasi yang dimiliki. Apabila investasi efisiensi yang 
dimiliki perusahaan lebih tinggi, maka menunjukkan kinerja 






financial perusahaan yang terdaftar pada Pakistan Stock Exchange 
dalam periode 2010-2015. Penelitian ini termasuk penelitian 
kuantitatif dengan menggunakan analisis Dynamic Generalized 
Method of Moments (GMM) model. Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini, ownership structure, kepemilikan manajerial, 
kepemilikan instutional, reksadana dan ukuran dewan komisaris, 
dualitas direktur. Penelitian ini menghasilkan, dualitas direktur dapat 
meningkatan efisiensi investasi, apabila adanya dualitas, direktur dapat 
memberikan kontribusi yang lebih independen dan mengintervensi 
dalam pemilihan keputusan dewan komisaris. Reksadana memiliki 
dampak pengaruh signifikan terhadap efisinesi investasi. Demikian 
pula, apabila adanya peningkatan kepemilikan manajerial, maka 
efisiensi investasi juga meningkat, hal ini dikarenakan manajer 
memiliki kepentingan dalam meningkatkan kualitas dan kesejahteraan 
perusahaan, tidak seperti pemegang saham yang hanya fokus 
memaksimalkan kekayaan mereka. Sementara kepemilikan 






Tabel 2.1 Mapping Persamaan dan Perbedaan Penelitian 
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Lanjutan Tabel 2.1 Mapping Persamaan dan Perbedaan Penelitian 
 












































































































































































2. Memiliki kriteria 
sampel penelitian 






























Sumber: Data diolah (2020)
II.2 Kajian Teoritis 
II.2.1. Investment Efficiency 
Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau 
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan 
memperoleh keuntungan di masa datang (Tandelilin, 2010:27), 
Investasi adalah suatu rencana untuk menginvestasikan 
sumber-sumber daya, baik proyek raksasa ataupun proyek kecil untuk 
memperoleh manfaat pada masa yang akan datang. Investasi tidak dapat 
terhindarkan dari risiko, hal ini memiliki berbagai contoh seperti risiko 
suku bunga, pasar, inflasi, likuiditas, valas, negara dan reinvestment.  
Husnan (1996:54)  
 
 Diperlukannya pengolahan investasi untuk meminimalisir 
risiko investasi. Investment efficiency cenderung mengarah positif Net 
Present Value (NPV) pada projek investasi yang dikelola suatu 
organisasi atau perusahaan dibawah skenario yang sudah di prediksi, 
bebas dari intervensi pasar seperti agency cost atau asimetrsinya 





Keputusan untuk melakukan investasi tergantung pada keuntungan 
dan laba yang diperoleh dari investasi tersebut, seperti untuk kemajuan 
perusahaan selanjutnya dan memenuhi penawaran produk (McNicholas 
dan Stubben, 2008:6). 
Langkah yang diperlukan untuk meningkatkan investment 
efficiency, perusahaan perlu menguatkan struktur modal untuk 
memonitor dan mengambil langkah yang tepat apabila ada kesempatan 
investasi yang baik (Verdi, 2006:8). Hal ini juga mencegah manajer dari 
melewatkan investasi NPV positif yang diakibatkan tidak mampu 
memonitor dan mengambil langkah yang tepat, sehingga dapat 
menyebabkan underinvestment (Hubbard, 1998:196).  
Perusahaan dapat mengalami situasi underinvestment, 
walaupun memiliki modal yang banyak, manajer untuk tipe perusahaan 
ini mengambil alih sumber daya dan modal, sehingga tidak melakukan 
investasi yang efisien, dikarenakan kepentingan pribadi (Verdi, 
2006:9). 
 
Overinvestment mengacu pada pemilihan investasi pada 
proyek investasi dengan NPV negatif (Biddle et al., 2009:118). Pada 
situasi seperti ini, efisiensi investasi dapat tercapai apabila perusahaan 
dapat mencapai tingkat posisi investasi yang optimal. Informasi 
asimetris merupakan salah satu alasan terjadi tidak efisiennya investasi 
di sebuah organisasi ataupun perusahaan. Agency theory memprediksi 
bahwa, walaupun manajer terinformasi dengan baik mengenai adanya 





dilakukan, karena adanya resiko terjadinya kerugian (Myres dan 
Majluf, 1984; Verdi, 2006:10).
Penelitian sebelumnya menemukan bahwa kualitas informasi 
laporan finansial, dapat meningkatkan performa tingkat investasi yang 
disebabkan oleh, sedikitnya informasi asimetris yang terjadi. Kecilnya 
jarak antara informasi asimetris antara perusahaan dan pemegang 
saham, maka dapat berkontribusi untuk mengurangi biaya pengeluaran 
perusahaan atau organisasi dalam biaya pengawasan manajer. Hal ini 
secara tidak langsung, meningkatkan potensi projek investasi lainnya, 
bukti empiris menunjukkan bahwa kualitas finansial informasi 
menunjukkan informasi yang berhubungan dengan kesempatan 
investasi (Verdi, 2006; Biddle et al., 2009:11). 
Mengikuti peneltian terdahulu, investment efficiency dalam 
penelitian ini lebih menekankan pada penentuaan ukuran capital 
expenditure perusahaan secara efisien dan tepat sebagai keputusan 
investasi perusahaan (Amy E, 2016:112). Capital expenditure 
merupakan pengeluaran yang dilakukan oleh perusahaan, dengan 
harapan bahwa pengeluaran tersebut akan memberikan manfaat atau 
benefits untuk jangka waktu yang lebih dari setahun (Syamsuddin, 
2011:410). Berikut rumus menghitung capital expenditure: 
  IE = Total fixed asset t – total fixed asset t-1 + Depresiasi  






II.2.2. Ownership Structure 
Konflik kepentingan dapat terjadi antara pemegang saham 
dominan dan minoritas, penelitian sebelumnya mengatakan nilai 
perusahaan akan cenderung negatif, apabila terjadinya 
ketidakefisienan investasi pada perusahaan. Hal ini dikarenakan 
pemegang saham dominan akan memiliki peran lebih besar dalam 
pengambilan keputusan perusahaan dan menimbulkan asimetris 
informasi. Adanya resiko pemegang saham dominan mengambil 
keputusan yang menguntungkan pihak pribadi tanpa menghiraukan 
kepentingan pemegang saham minoritas. 
Masalah tidak dihiraukannya kepentingan pemegang saham 
minoritas dari pemegang saham dominan di Asia dapat terjadi karena 
rendahnya perlindungan hak-hak pemegang saham (Stglitz, 1985; 
Bebchuk, 1994; Shleifer dan Vishny, 1997; La Porta et al., 2000:15). 
Apabila tingkat konsetrasi pada struktur kepemilikan adalah tinggi, 
maka hal ini dapat memberikan risiko untuk efisiensi investasi 
perusahaan. Hal ini dikarenakan pemegang saham yang dominan 
mendapatkan otoritas lebih untuk menghiraukan pemegang saham 
minoritas (Gao dan Kling, 2008; Cheung Jing, et al., 2009; Wang dan 








II.2.2.1. Kepemilikan Manajerial 
Defisini pemegang saham menurut Kamus Bank 
Sentral Republik Indonesia (KSRI), pemegang saham 
mayoritas adalah pemegang saham yang mempunyai 
kepentingan untuk melakukan pengawasan suatu 
perusahaan; persentase kepemilikkan lebih dari 50% saham 
perlu untuk tujuan ini, tetapi dalam perusahaan yang telah 
masuk bursa saham, suara terbanyak dapat diperoleh dengan 
menggabungkan pemegang saham minoritas sehingga 
mencapai lebih dari 50%. Pendapat lain, kepemilikan saham 
mayoritas adalah orang atau entitas yang memiliki 
kepemilikkan saham lebih dari 50% pada suatu perusahaan. 
Kepemilikan saham mayoritas memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap perusahaan, terutama apabila 
kepemilikan saham voting shares. Voting shares 
memberikan hak dan izin kepada pemegang saham untuk 
memberikan suara dan tanggapan dalam pengambilan 
keputusan perusahaan, seperti pemilihan dewan direktur 
perusahaan.  
Apabila pengelola perusahaan memiliki kepemilikan 
saham di perusahaan, hal ini menghasilkan pengaruh positif 
terhadap performa perusahaan dan melemahkan aktifitas 
pemilik saham dominan, apabila tidak sejalan sesuai dengan 
tujuan perusahaan (Gao dan Kling, 2008:375). Adanya 
penyediaan bukti kepemilikan manajerial pada saham, dapat 
mendorong manajer untuk mengaplikasikan kebijakan 





investasi yang lebih di bagian penelitian dan pengembangan 
(Coles, Daniel, dan Naveen, 2006).  
 
Kebijakan manajerial dan performa perusahaan pada 
perusahaan yang tidak go-public di negara Cina, mereka 
menemukan bahwa manajer dengan kepemilikan manajerial, 
cenderung memiliki perfoma lebih baik dibandingkan 
perusahaan yang manajernya tidak memiliki kepemilikan 
manajerial di perusahaannya (Hu dan Zhou, 2008:376). 
 
 Manajer yang kepemilikan saham kecil, tidak 
berhasil untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham, 
dikarenakan mereka memiliki dorongan untuk 
mengkonsumsi modal sudah yang diberikan (Jensen dan 
Meckling, 1976:343).  
Diketahui bahwa kepemilikan manajerial 
berhubungan erat dengan pengambilan keputusan yang 
merugikan, yang artinya argumen kepemilikan manajerial 
yang terlalu besar dapat menyebabkan perselisihan antara 
pemegang saham dan pemegang obligasi (Chen dan Steiner, 
1999:342).  
 
John et al., (2008:275) mendukung mengenai 
argumen ini, aapabila terlalu besarnya kepemilikan 
manajerial dapat mengarah kepada tidak berkembangnya 
kebijakan investasi, sehingga menghiraukan projek investasi 
yang memiliki NPV yang besar dengan biaya dari pemegang 
saham yang lain.  
Rumus menghitung kepemilikan manajerial adalah: 
                   KM = 
𝑆𝑀
𝑆𝐵
 x 100% 







KM  : Kepemilikan manajerial 
SM  : Total saham yang dimiliki oleh manajemen 
SB  : Jumlah saham yang perusahaan yang dikelola 
 
 
II.2.2.2. Kepemilikan Institutional 
Pengawasan terhadap manajer secara efektif adalah 
salah satu hal penting yang diperlukan oleh pemegang saham 
institusi, yang berguna untuk meningkatkan performa 
perusahaan dan meminimalisir agency cost, kesempatan 
yang baik apabila perusahaan tersebut memiliki corporate 
governance yang lemah (Jensen dan Meckling, 1976); 
Shleifer dan Vishny, 1986: 315).  
 
Institusi yang independen dan memiliki spekulasi 
investasi dalam jangka panjang, memiliki keahlian pada 
untuk pengambilalihan keputusan dan pengamatan dan 
pemeriksaan kegiatan manajerial. Hal ini diperlukan untuk 
dilakukan oleh investor institusi yang berbeda-beda (Chen et 
al., 2007:232). 




 x 100% 
Sumber: (Riduwan dan Sari, 2013) 
Keterangan: 
KI  : Kepemilikan institusional 
SI  : Jumlah saham yang dimiliki institusional 
SB  : Jumlah modal saham perusahaan yang beredar. 
II.2.3. Corporate Governance 
Corporate governance adalah seperangkat aturan yang 
mengatur hubungan antara pemegang saham, manajer, kreditor, 
pemerintah, karyawan dan pemangku kepentingan lainnya di dalam 
dan luar perusahaan (Forum for Corporate Governance in 





bangkrut, dan penipuan pengelolaan perusahan menunjukkan 
kegagalan praktik corporate governance (Kiel dan Nicholson, 
2003:267). Krisis keuangan di Asia pada tahun 1997-1998 juga 
memperlihatkan lemahnya praktik corporate governance (Norwani 
dan Hamid et al., 2011:89). 
Penerapan praktik corporate governance yang baik diyakini 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Ini dikarenakan bahwa 
corporate governance berperan sebagai wadah pengawasan, 
memastikan kestabilan dan kemauan pemegang saham terpenuhi. 
Ada baiknya, perusahaan harus menghadirkan beberapa 
mekanisme pengawasan pada waktu yang bersamaan, untuk 
menghindari adanya potensi, salah satu mekanisme pengawasan 
yang tidak efektif, sehingga mekanisme pengawasan lainnya dapat 
berperan sebagai penggantinya. Salah satu contohnya, praktik CEO 
duality bisa membantu meningkatkan jumlah komisaris independen 
dalam dewan komisaris, sehingga adanya keseimbangan kekuatan 




II.2.3.1.  Board Size 
Salah satu peran penting atasan karyawan manajerial 
adalah bersikap dan membicarakan kepentingan 
pemegang saham dan sebagai tambahan, untuk 
menyaring dan mengarahkan karyawan manajerial. Ada 
dua tipe teori mengenai ukuran dewan komisaris. 
Pertama, penelitian mengatakan bahwa semakin besar 
ukuran dewan komisaris maka akan efektif 
dibandingkan yang kecil, yang meningkatkan investasi 
dan juga aktifitas penyaringan terhadap anggota dewan 
komisaris di manajemen (Phan dan Yoshikawa, 2000). 
 
 Hubungan positif antara ukuran dewan komisaris 
dan performa perusahaan, dikarenakan semakin besar 
ukuran dewan komisaris, maka akan semakin banyak 





pengetahuan, meningkatkan kompentensi dan aneka 
macam pengalaman, diharapkan dapat menghasilkan 
pemeriksaan manajemen, dan juga beban kerja dapat 
disesuaikan dengan jumlah banyaknya orang (Kiel dan 
Nicholson, 2003:25).  
 
Tingkat investasi dapat mempengaruhi positifnya 
asosiasi antara ukuran dewan komisaris dan kualitas 
akuntansinya (Peasnell et al., 2005:57).  
Berikut rumus untuk menghitung Board Size:  
  Board Size = Σ Dewan Direksi + Σ Dewan Komisaris 
  Sumber: (Imamah et al., 2019) 
 
II.2.3.2. Board Independence 
Komisaris independen yang dijelaskan dalam Pasal 
120 ayat (2) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
tentang Perseoran Terbatas (UUPT) adalah komisaris dari 
pihak luar. Komisaris independen dipilih bedasarkan 
keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dari 
pihak yang tidak memiliki hubungan dengan pemegang 
saham utama, anggota direksi atau anggota dewan 
komisaris lainnya. Efektifitas dewan komisaris diperlukan 
karena komisaris memiliki tugas melakukan business 
oversight (Muntoro, 2007:54).   
Salah satu faktor menciptakan efektivitas dewan 
komisaris, dengan memiliki prorposi Komisaris 
Independen yang ideal. Bedasarkan good corporate 
governance, perusahaan tercatat wajib memiliki komisaris 
independen yang jumlahnya proposional, sebanding 





saham pengendali, dengan ketentuan tidak kurang dari 
30% (tiga puluh perseratus) dari total jumlah angggota 
dewan komisaris (Kusumaning, 2004:102). 
 
Berikut rumus menghitung board indepedence: 




Sumber: Beodioni (2005) dan Jeffrio (2011) 
Keterangan: 
PDKI       : Dewan komisaris independen 
Σ DKI  : Jumlah Dewan Komisaris Independen 
ΣADK  : Jumlah Anggota Dewan Komisaris 
II.2.4. Leverage 
Leverage adalah rasio solvabilitas yang digunakan dalam 
mengukur sejauh mana aktifitas perusahaan dibayai dengan utang. 
Rasio leverage dapat diukur bedasarkan beberapa indikator (Kasmir, 
2014:150): 
1. Debt to Equity Ratio (Rasio Hutang terhadap Ekuitas) 
Rasio hutang terhadap ekuitas merupakan rasio keuangan 
yang menunjukan proprosi relatif antara ekuitas dan hutang 
yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Debt to 
Equity Ratio (DER) atau rasio hutang terhadap ekuitas ini 
dihitung dengan cara mengambil total kewajiban hutang 







Berikut rumus menghitung Debt to Equity Ratio:  




Sumber: (Kasmir, 2014:158) 
2. Debt Ratio (Ratio Hutang) 
Ratio Hutang adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar perusahaan mengandalkan hutang 
untuk membiayai asetnya. Debt Ratio atau Rasio Hutang ini 
dihitung dengan membagikan total hutang (total liabilities) 





Sumber: (Kasmir, 2014:158) 
3. Time Interest Earned Ratio 
Times Interest Earned adalah rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar beban bunga di 
masa depan. 
Time Interest Earned Ratio = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑇𝑎𝑥
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎
 
     Sumber: (Kasmir, 2014:158) 
Dari ketiga rasio leverage dapat diukur bedasarkan ketiga 
indikator yang disebutkan. Peneliti memilih indikator pengukuran 








II.2.5. Ukuran Perusahaan 
Suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil 
perusahaan perusahaan dengan berbagai cara, seperti (total aktiva, log 
size, nilai pasar saham dan sebagainya). Pada dasarnya ukuran 
perusahaan hanya terbagi dalam tiga kategori yaitu perusahaan besar 
(large firm), perusahaan menengah (medium firm) dan perusahaan 
kecil (small firm). Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan total 
aset perusahaan (Machfoedz, 1994:96).  
 
Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang 
dimiliki suatu perusahaan.  
Ukuran perusahaan diukur dengan mentransformasikan total 
aset yang dimiliki perusahaan ke dalam bentuk logaritma natural. 
Ukuran perusahaan diproksikan dengan Log Natural Total Aset 
dengan tujuan agar mengurangi fluktuasi data yang berlebih 
(Murhadi, 2013:91). 
 
Hal ini juga di dukung oleh peneliti terdahulu yang 
menyatakan ukuran aktiva digunakan untuk mengukur seberapa besar 
perusahaan, ukuran aktiva diperlukannya logaritma dari total aktiva. 
Nilai total aset pada umumnya bernilai sangat besar dibandingkan 
variabel keuangan lainnya, diperhalus variabel aset dengan Ln Size 
(Jogiyanto, 2007:49). 
 
Berikut rumus menghitung ukuran perusahaan: 
SIZE = Ln (Total Aset) 
         Sumber: (Jogiyanto, 2007:282)  
 
II.2.6. Trade War 
Perang dagang merupakan konflik ekonomi yang disebabkan 
ketika suatu negara meningkatkan atau memberlakukan tarif dan hambatan 
perdagangan lainnya sebagai respond terhadap hambatan perdagang yang 
diberlakukan oleh pihak yang lain. Perang dagang antara Amerika Serikat 





Serikat sebesar 30% hingga 50% untuk melakukan impol panel surya dan 
mesin cuci pada tanggal 22 Januari 2018. Kemudian pada tanggal 8 Maret 
2018, Amerika Serikat menambah tarif bea tambahan untuk barang impor 
baja sebesar 25% dan aluminium sebesar 10% dari sejumlah negara. 
Di kutip pada penelitian (Havráneková dan Dvorský 2019: 2275) 
adanya dua alasan mengapa pemerintahan di era Presiden Donald Trump 
memulai perang dagang atau di sebut “Trade War”: 
1. Defisit perdagangan yang dialami oleh Amerika serikat ketika 
melakukan perdagangan dengan Cina yaitu sebesar $375.23 miliar 
pada tahun 2017 (Amerika mengimpor barang dari Cina sebesar 
$505.469 miliar dan ekspor sebesar $129.89 miliar) dimana hal ini 
dapat mengakibatkan produk-produk yang dihasilkan perusahaan 
setempat akan susah atau gagal dalam persaingan pasar 
 
2. Amerika Serikat menganggap Cina menangkal hak kekayaan 
intelektual perusahaan (yaitu dengan mentransfer teknologi Amerika 
dan kekayaan intelektual ke perusahaan di Cina) dengan undang-
undang Cina yang secara ketat mendikte perusahaan asing untuk 






II.3 Pengaruh Antar Variabel 
 Pengaruh Kepemilikan Manajerial dengan Investment Efficiency 
Penelitian terdahulu yang dilakukan Kim dan Kwon (2002) 
peneliti terdahulu melihat bahwa adanya hubungan antara 
kepemilikan manajerial dengan investment efficiency, berdasarkan 
hasil penelitian oleh Kim dan Kwon (2002) menyatakan bahwa 
private firm memiliki investment efficiency lebih besar dibandingkan 
public firm, dan private firm memiliki kepemilikan manajerial yang 
cenderung lebih besar dibandingkan public firm. Peneliti terdahulu 
menyimpulkan bahwa tingkat asimetris informasi yang terjadi pada 
private firm lebih rendah dibandingkan public firm, dan pemegang 
saham di private firm memiliki akses untuk mengetahui informasi 
internal perusahaan, hal ini yang menyebabkan terhindarinya dari 
agency theory. Hasil penelitian (Chen et al., 2001:98) menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap 
performa perusahaan dan menurut (Jensen dan Meckling, 1976:317) 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi 
agency cost. Manajer yang memiliki kepemilikan dalam suatu 
perusahaan dapat mengendalikan pengambilan keputusan dan 
menjembatani antara manajer perusahaan dengan kepemilikan 
saham lainnya (Lopez Iturriaga dan Rodriquez-Sanz, 2001:204). Hal 
ini berhubungan dalam penelitian (Chen et al., 2017:270) yang 





memiliki pengaruh positif terhadap investment efficiency karena 
dapat mengurangi risiko tunneling activities yang dapat dilakukan 
manajer seperti memanipulasi data pada laporan keuangan 
perusahaan. Penelitiannya menghasilkan, adanya pengaruh secara 
signifikan antara kepemilikan manajerial dengan investment 
efficiency (Simanungkalit 2017, 193) 
 
 Pengaruh Kepemilikan Institutional dengan Investment 
Efficiency 
Hasil penelitian yang dilakukan Simanungkalit (2017) pada 
penelitiannya kepemilikan institutional tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap investment efficiency.  
Asimetris informasi antara pihak manajer dan pemegang 
saham dapat terjadi, hal ini disebabkan manajer selaku pengelola 
perusahaan, memiliki informasi lebih mengenai perusahaan dan 
dapat mengendalikan dan mengambil keputusan secara dominan. 
Sehingga adanya kepemilikan institusional tidak menjamin dapat 
memonitor kinerja manajer secara keseluruhan, manajer cenderung 
dapat melakukan investasi seenaknya dan menyebabkan 
overinvestment (Modigliani dalam Wiranata dan Nugrahanti, 
2013:22).  
 
Hasil penelitian kedua peneliti terdahulu ini, berbanding 
terbalik dengan hasil penelitian berpendapat bahwa kepemilikan 
institutional memiliki pengaruh signifikan terhadap investment 
efficiency, dan kepemilikan institutional banyak ditemukan di state-












 Pengaruh Board Size dengan Investment Efficiency 
 Ukuran dewan komisaris adalah jumlah seluruh anggota 
dewan komisaris dalam suatu perusahaan (Sembiring, 2005:20). 
Adanya pengaruh signifikan negatif apabila semakin besar board size 
maka meningkatkan investment efficiency dengan mengurangi 
asimetris informasi antara manajer dan pemilik saham eksternal (Amy 
E, 2016; 116) 
 Hasile penelitian Amy E (2016), berbanding terbalik 
dengan hasil penelitian Chen et al., (2003) menunjukkan bahwa 
tidak ada peran dan hubungan board size terhadap investment 
efficiency dan penelitian Nawawi dan Salin (2017) menghasilkan 
bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara variabel board size 
dengan tingkat investment efficiency perusahaan 
 
 Pengaruh Board Indepedence dengan Investment Efficiency 
Komisaris independen yang dijelaskan dalam Pasal 120 ayat 
(2) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseoran 
Terbatas (UUPT) adalah komisaris dari pihak luar. 
Bedasarkan hasil penelitian terdahulu hasil penelitian yang 
dilakukan Nawawi dan Salin (2017) memperlihatkan bahwa BI tidak 
memiliki pengaruh terhadap perusahaan overinvestment atau 
underinvestment, board independence berperan efektif sebagai 





Hasil penelitian Nawawi dan Salin (2017) berbanding terbalik 
dengan hasil penelitian Rim dan Sul (2020) menunjukkan bahwa 
adanya indikasi kasual dan pengaruh BI terhadap IE, peneliti 
mengidentifikasi bahwa BI merupakan komponen krusial yang 
mempengaruhi IE melalui indepedensi komisaris yang berperan 
melakukan pengawasan dan mitigasi apabila terjadinya asimetris 
informasi.  
 
Pada penelitian Lu dan Wang (2015) menemukan bahwa BI 
berhubungan negatif terhadap capital investment dan memiliki 
hubungan positif terhadap R&D Investments. 
 
 Pengaruh Debt to Equity Ratio dan SIZE terhadap Investment 
Efficiency 
Berdasarkan penelitian terdahulu, menurut Chen et al., (2003) 
menemukan bahwa SIZE berpengaruh negatif terhadap investment 
efficiency, dikarenakan perusahaan besar lebih memilih melakukan 
investasi dibandingkan perusahaan kecil, dan perusahaan besar 
mencoba mengambil kesempatan untuk menaikkan pertumbuhan 
keuangan perusahaan dengan melakukan investasi. Penelitian Chen et 
al., (2003) juga menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif 
signifikan terhadap investment efficiency, yang mengartikan apabila 
leverage tinggi akan membuat rendahnya investment efficiency. 
Penelitian Anelia dan Prasetyo (2020) tidak ditemukannya hubungan 









II.4 Model Konseptual dan Kerangka Hipotesis 
II.4.1. Model Konseptual 
Model konseptual dalam penelitian ini dinyatakan sebagai berikut:  
Gambar 2.1 Model Konseptual 
 
















































  = Hubungan moderasi antar variabel 
  = Hubungan parsial antar variabel 
  = Hubungan simultan antar variabel 
Kerangka hipotesis dalam penelitian ini dinyatakan sebagai berikut: 
: Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 
Investment Efficiency. 
: Kepemilikan institutional berpengaruh signifikan terhadap 
Investment Efficiency. 
: Board Size berpengaruh signifikan terhadap Investment Efficiency. 
: Board Indepedence berpengaruh signifikan terhadap Investment 
Efficiency. 
: Trade War memoderasi pengaruh signifikan Kepemilikan 
manajerial terhadap Investment Efficiency. 
: Trade War memoderasi pengaruh signifikan Kepemilikan 
institutional terhadap Investment Efficiency. 
: Trade War memoderasi pengaruh signifikan Board Size terhadap 
Investment Efficiency. 
: Trade War memoderasi pengaruh signifikan Board Independence 














III.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini menjelaskan pengaruh ownership structure, corporate 
governance dan trade war terhadap investment efficiency. Oleh karena itu, 
penelitian ini merupakan eksplanatory research (penelitian penjelasan). 
Eksplanatory research adalah penelitian yang berusaha menjelaskan 
hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian melalui pengujian 
hipotesis tertentu, pendekatan yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif 
(Sugiyono, 2010:5). Penelitian kuantitatif adalah suatu proses menemukan 
pengetahuan yang menggunakan data berupa angka sebagai alat menemukan 
keterangan mengenai apa yang ingin kita ketahui (Margono, 2010:53).  
 
III.2 Lokasi Penelitian 
  Lokasi penelitian adalah perusahaan yang diteliti sebagai sampel, 
peneliti mencari financial report sampel melalui website Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui website www.idx.co.id. Website 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dipilih sebagai lokasi penelitian dikarenakan 
memadainya ketersediaan data yang diperlukan, baik berupa data laporan 









III.3 Variabel dan Pengukurannya 
Variabel adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang 
hal itu, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2010:58). Variabel yang 
digunakan oleh peneliti adalah variabel independen, variabel dependen, 
variabel moderasi dan variabel kontrol. 
 
III.3.1 Variabel Independen (X) 
Variabel independen adalah variabel yang dalam hubungannya 
dengan variabel lain adalah penyebab atau mempengaruhi variabel lain. 
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah: 
III.3.1.1 Kepemilikan Manajerial (X1) 
Defisini pemegang saham menurut Kamus Bank Sentral 
Republik Indonesia (KSRI), pemegang saham mayoritas adalah 
pemegang saham yang mempunyai kepentingan untuk melakukan 
pengawasan suatu perusahaan; persentase kepemilikkan lebih dari 
50% saham perlu untuk tujuan ini, tetapi dalam perusahaan yang 
telah masuk bursa saham, suara terbanyak dapat diperoleh dengan 
menggabungkan pemegang saham minoritas sehingga mencapai 





 x 100% 
Sumber: (Riduwan dan Sari, 2013) 






Kepemilikan Manajerial = 
4.500.000
595.000.000.
 x 100% = 0.76  
III.3.1.2 Kepemilikan Institutional (X2) 
Kepemilikan institusional adalah proposi saham yang 
dimiliki institusi pada akhir tahun yang diukur dengan presentase 
(Nabela, 2012:70).  
Peraturan otoritas jasa keuangan nomor 11/POJK.04/2017 
tentang laporan kepemilikan atau setiap perubahan kepemilikan 
saham perusahaan terbuka menjelaskan adanya kewajiban 
pelaporan kepemilikan saham oleh pihak yang memiliki saham 
paling sedikit 5% baik secara langsung maupun tidak langsung. 
Berikut contoh perhitungan kepemilikam saham institusi. Berikut 
rumus pengukurannya: 
Rumus 
                      KI = 
𝑆𝐼
𝑆𝐵
 x 100% 
                    Sumber: (Riduwan dan Sari, 2013) 
 
III.3.1.1 Board Size (X3) 
Ukuran dewan komisaris adalah jumlah seluruh anggota 
dewan komisaris dalam suatu perusahaan (Sembiring, 2005:20). 







      Rumus: 
    Board Size = Σ Dewan Direksi + Σ Dewan Komisaris 
           Sumber: (Imamah et al., 2019) 
 
III.3.1.2 Board Indepedence (X4) 
Proporsi dewan komisaris independen dapat dihitung 
dengan cara menghitung presentase anggota dewan komisaris 
yang berasal dari luar perusahaan terhadap seluruh ukuran dewan 
komisaris perusahaan sampel (Ujiyanto, 2007:130). Berikut 






Sumber: Beodioni (2005) dan Jeffrio (2011) 
 
III.3.2 Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Investment Efficiency (IE) dalam hal ini diukur dengan menggunakan rumus 
capital expenditure. Capital expenditure merupakan pengeluaran-
pengeluaran yang dilakukan oleh perusahaan dengan harapan bahwa 
pengeluaran tersebut akan memberikan benefits untuk jangka waktu yang 
lebih dari setahun (Syamsuddin, 2011:410). Capital expenditure dihitung 





tahun sebelumnya ditambah jumlah depresiasi pada tahun ini (Grinder dan 
Gordon, 2001:89). Rumus pengukurunnya ditampilkan sebagai berikut: 
Rumus: 
IE = Total fixed asset t – total fixed asset t-1 + Depresiasi t 
Sumber: (Syamsuddin, 2011:136) 
 
III.3.3 Variabel Moderasi  
Variabel moderator merupakan variabel yang mempengaruhi 
(memperkuat atau memperlemah) hubungan antara variabel independen dan 
variabel dependen (Sugiyono, 2009:78). Sedangkan pada penelitian ini, 
variable moderasi adalahnya adalah trade war dengan menggunakan 
dummy. Variabel dummy adalah variabel nominal yang digunakan di dalam 
regresi berganda dan diberi kode 0 dan 1 (Donald Cooper dan Pamela 
Schindler, 2000:56). Nilai 0 menunjukkan kelompok yang tidak mendapat 
sebuah perlakuan dan 1 menunjukkan kelompok yang mendapat perlakuan. 
Variabel dummy merupakan variabel yang di duga mempunyai pengaruh 
terhadap variabel independen yang bersifat kontinue. Disimpulkan bahwa 
variabel dummy berperan untuk mengkuantitatifkan variabel yang bersifat 
kualitatif, pada penelitian ini yang menjadi variabel dummy adalah “Trade 
war”. Hal ini bertujuan untuk mengetahui interaksi dari variabel “Trade 
war” terhadap investment efficiency perusahaan manufaktur di Indonesia. 
Nilai 1 digunakan pada tahun yang terdampak “Trade war” yaitu tahun 
2018-2019, dan nilai 0 digunakan pada tahun yang tidak terdampak “Trade 





III.3.4 Variabel Kontrol 
Variabel kontrol dapat didefinisikan sebagai variabel yang 
dikendalikan atau dibuat konstan sehingga pengaruh variabel independen 
terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti 
(Sugiono, 2014:41). Peran variabel kontrol pada penelitian ini adalah 
mengetahui apakah variabel ini memperkuat atau memperlemah hubungan 
moderasi antara variabel dependen dan independen peneliti. Mengikuti 
peneliti terdahulu, yaitu Nawawi dan Saiful (2017), Kim dan Kwon (2002) 
dan Ahmad Rashad (2018) menggunakan debt to equity ratio dan ukuran 
perusahaan sebagai variabel kontrol dalam penelitian mereka, maka peneliti 
memutuskan untuk menggunakan kedua variabel kontrol tersebut dalam 
penelitian ini. 
III.3.4.1 Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai liabilitas dengan ekuitas. Rasio ini 
digunakan untuk membandingkan antara liabilitas dengan 
ekuitas dan mengetahui jumlah dana yang disediakan kreditur 
dengan pemilik perusahaan (Kasmir, 2010:112). Berikut 
contoh perhitungan DER perusahaan dengan kode emiten 












Sumber: (Kasmir, 2014:158) 
Debt to Equity Ratio = 
489592257434
903044187067
 = 0.54 
 
III.3.4.2 Ukuran Perusahaan (SIZE) 
Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan kepada 
total aset perusahaan, maka dari itu ukuran perusahaan dalam 
penelitian ini dilihat jumlah total aset masing-masing 
perusahaan dalam tiap periode dalam kurun waktu 2015-2019. 
Firm Size diukur dengan mentrasformasikan total aset 
perusahaan ke dalam bentuk logaritma natural, hal ini 
diperlukan untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebih 
(Werner R. Murhadi, 2013:46).  
 
 
III.4 Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan keseluruhan objek penelitian yang terdiri atas 
manusia, hewan, benda-benda, tumbuh, peristiwa, gejala, ataupun nilai tes 
sebagai sumber data yang mempunyai karakteristik tertentu dalam suatu 
penelitian yang dilakukan (Nawawi, 1983:67). Populasi untuk penelitian ini 
adalah perusahaan di bidang manufaktur dengan sektor industri barang 
konsumsi pada periode 2015-2019 sebanyak 49 perusahaan.  
Sampel merupakan suatu bagian dari keseluruhan serta karakteristik 
yang dimiliki oleh populasi. Apabila populasi tersebut besar, tentunya tidak 
memungkinkan peneliti untuk mempelajari keseluruhan yang ada pada 
populasi tersebut, beberapa kendala yang akan dihadapi seperti dana yang 
terbatas, tenaga dan waktu maka dalam hal ini perlunya menggunakan 
sampel yang diambil dari populasi tersebut. Selanjutnya apa yang dipelajari 
dari sampel tersebut, mendapatkan kesimpulan yang di berlakukan tehadap 






Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 
purposive sampling. Purposive sampling adalah sebuah teknik mengambil 
sampel dengan tidak berdasarkan random, daerah atau strata, melainkan 
berdasarkan atas adanya pertimbangan yang berfokus pada tujuan tertentu 
(Arikunto, 2006:89). Penentuan sampel dilakukan menggunakan kriteria 
tertentu. Kriteria sampel pada penelitian ini, sebagai berikut:
1. Perusahaan di bidang manufaktur dengan sektor industri barang 
konsumsi yang menerbitkan annual report secara berturut-turut di BEI 
dalam kurun waktu 2015-2019 (Bursa Efek Indonesia). Hal ini 
dikarenakan untuk memudahkan peneliti dalam kaitannya dengan 
ketersediaan data untuk mengukur variable yang digunakan. 
2. Terkait dengan pengumpulan data total fixed asset untuk mengukur 
capital expenditure pada tahun sebelum (t-1) maka penelitian ini 
mengikutsertakan data pada tahun 2014.  
3. Perusahaan tidak memiliki laba negatif pada setiap periode dalam kurun 
waktu 2015-2019. Perusahaan tidak memiliki laba negatif selama kurun 
waktu 2015-2019 mengindikasikan bahwa, perusahaan tersebut 
memiliki kondisi perusahaan yang baik. Menurut Shit, Yong et al 
(2009) perusahaan yang memiliki laba positif dan negatif memiliki 
perbedaan dalam  
meramalkan kondisi perusahaannya. Perusahaan dengan laba positif 
memiliki peramalan yang baik, sedangkan perusahaan yang memiliki 
laba negatif memiliki peramalan yang buruk. Maka dapat disimpulkan 
bahwa, perusahaan yang tidak memiliki laba negatif selama kurun 
waktu 2015-2019 mengindikasikan, perusahaan tersebut memiliki 
kondisi yang baik. 
 
Berdasarkan kriteria tersebut maka perusahaan manufaktur di sektor 












Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan





1 2 3 
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT - - - - 
2 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk, PT - - - - 
3 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT √ √ √ 1 
4 CLEO Sariguna Primatirta Tbk, PT - - - - 
5 DLTA Delta Djakarta Tbk, PT √ √ √ 2 
6 FOOD Sentra Food Indonesia Tbk, PT - - - - 
7 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk, PT - - - - 
8 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT - - - - 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT - - - - 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT √ √ √ 3 
11 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT √ √ √ 4 
12 MYOR Mayora Indah Tbk, PT - - - - 
13 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk, PT - - - - 
14 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk - - - - 
15 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT √ √ √ 5 
16 ROTI Nippon Indosari Coprorindo Tbk, PT - - - - 
17 SKLT Sekara Laut Tbk, PT √ √ √ 6 
18 STTP Siantar Top Tbk, PT - - - - 
19 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company 
- - - - 
20 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk, PT √ √ - - 
21 SKBM Sekar Bumi Tbk, PT √ √ √ 7 
22 COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk, PT - - - - 
23 DMND Diamond Food Indonesia Tbk, PT - - - - 
24 IKAN Indofood CBP Sukses Makmur Tbk - - - - 
25 KEJU Vale Indonesia Tbk - - - - 
26 PSGO Palma Serasih Tbk, PT - - - - 
27 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk √ √ √ 8 
28 KAEF Kimia Farma Tbk, PT √ √ √ 9 
29 KLBF Kalbe Farma Tbk - - - - 
30 MERCK Merck Indonesia Tbk √ √ √ 10 
31 PYFA Pyridam Farma Tbk √ √ √ 11 
32 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 
Tbk 
√ √ √ 12 
33 TSPC Tempo Scan Pasifik Tbk √ √ √ 13 
34 INAF Indofarma Tbk, PT - - - - 
35 PEHA Phapros Tbk, PT - - - - 
36 ADES Akasha Wira Internasional Tbk, PT √ √ √ 14 
37 MBTO Martina Berto Tbk √ √ - - 
38 MRAT Mustika Ratu Tbk - - - - 





Lanjutan Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan 
 
 





1 2 3 
40 UNVR Unilever Indonesia Tbk √ √ √ 16 
41 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk - - - - 
42 CINT Chitose International Tbk, PT √ √ √ 17 
43 KICI Kedaung Indah Can Tbk, PT √ √ - - 
44 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk, PT √ √ - - 
45 WOOD Integra Indocabinet Tbk, PT - - - - 
46 GGRM Gudang Garam Tbk √ √ √ 18 
47 HMSP Handjaya Mandala Sampoerna Tbk √ √ √ 19 
48 RMBA Bentoel International Investama Tbk - - -  
49 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk √ √ √ 20 
Sumber: Data diolah, 2020 
 
 
III.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode 
dokumentasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan memperoleh 
dokumen-dokumen yang merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu 
dan berhubungan dengan penelitian (Sugioyono, 2016:240). Metode 
dokumentasi di pilih karena data pada penelitian ini menggunakan data 
sekunder. Data sekunder dalam penelitian ini didapatkan dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang dapat diakses melalui situs resminya yaitu 
www.idx.co.id dan website perusahaan. 
 
III.6 Analisis Data 
Teknik analisis data adalah proses penelitian yang sangat sukar 
dilakukan hal ini lantaran membutuhkan kerja keras, fikiran yang kreatif, 
dan kemampuan pengetahuan yang tinggi. Pandangannya, dalam teknik 
analisis data tidak bisa disamakan antara satu penelitian dengan peneliti 









Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat 
kuantitatif, lalu di analisis menggunakan perhitungan yang sesuai dengan 
teori. Tujuan dari dilakukannya penelitian adalah untuk mengetahui variabel 
manakah yang mempengaruhi investment efficiency perusahaan, maka 
tahap-tahap yang dilakukan dalam analisis data dalam penelitian ini adalah 
analisis statistik deskriptif dan inferensial. 
 
III.6.1 Analisis Statistik Deskriptif  
Analisis statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan 
untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum 
atau generalisasi (Sugiyono, 2004:169). 
  
Penelitian ini mencoba mendiskripsikan variabel penelitian 
beserta unsur pembentuknya. Variabel tersebut antara lain 
Kepemilikan manajerial (KM), Kepemilikan institutional (KI), 
Board Size (BS), Board Independence (BI) yang merupakan 
variabel independen, Investment Efficiency (IE) yang merupakan 
variabel dependen dan Debt to Equity Ratio (DER) dan ukuran 
perusahaan (SIZE) sebagai variabel kontrol. Berikut adalah cara 












 Mean atau rata-rata adalah nilai yang 
mewakili sifat posisi pusat atau sifat tengah dari 
sekumpulan data, mean dirumuskan sebagai berikut 
(Harinaldi, 2005:95): 
 
Penjelasannya sebagai berikut: 
?̅?=meanaritmatik dari suatu sampel 
μ𝑥=meanaritmatik dari suatu populasi 
𝑥𝑖=nilai dari data ke-i 
𝑛=banyaknya data x dalam suatu sampel 
𝑁=banyaknya data x dalam suatu populasi 
 
III.6.1.2. Standar Deviasi 
Simpangan baku atau standar deviasi 
merupakan ukuran penyebaran data yang sering 
digunakan. Sebagian besar nilai data cenderung berada 
dalam satu standar deviasi dari mean. Standar deviasi 











Varians merupakan kuadrat dari standar deviasi, 
sehingga untuk populasi dapat ditulis 𝜎𝑥2 untuk 
populasi dapat dituliskan sx
2. Varians dapat 




Kovarians adalah ukuran yang menyatakan 
varians bersama dari dua variabel random. Kovarians 
antara dua variabel diskrit Y dan X. Kovarians dapat 
dirumuskan sebagai berikut (Bain dan Engelhardt, 
1992): 






III.6.1.5. Mean Absolute Deviation (MAD) 
MAD adalah mean dari nilai mutlak 
penyimpangan setiap nilai pengamatan 𝑥𝑖 terhadap 
mean ?̅?. MAD dapat dirumuskan sebagai berikut 
(Spiegel dan Stephens, 2007): 
 
III.6.2 Analisis Statistik Inferensial 
Statistik infrensial merupakan teknik statistik yang berfungsi untuk 
menganalisis suatu data sampel dan hasilnya diberlakukan untuk populasi 
(Sugiyono, 2010:148).  Statistik inferensial diberlakukan untuk seluruh 
populasi yang didasarkan pada data sampel sehingga kebenarannya disebut 
dengan peluang. 
 
III.6.3 Analisis Regresi Data Panel 
Data panel merupakan penggabungan data bersifat cross section 
dan time series (panel pooled data) (Widarjono, 2005:253). Cross section 
adalah penelitian dengan mengamati satu nilai variabel dalam periode waktu 
tertentu. Sedangkan time series penelitian dengan menggunakan beberapa 
unit sampel pada titik waktu yang sama (Gujarati, 2003:636). Adanya dua 
keuntungan dengan menggunakan data panel. Pertama, menggabungkan 
informasi time series dan cross section dapat mengatasi masalah yang 





menggunakan data panel make peneliti mampu menyediakan data yang 
lebih banyak sehingga menghasilkan tingkat kebebasan atau degree of 
freedom yang lebih besar. Menggunakan data panel, peneliti akan 
menghasilkan intersep dan slope koefisien yang berbeda pada setiap 
perusahaan dan setiap periode waktu. Oleh karena itu, di dalam 
mengestimasi persamaan sangat bergantung dari tentang intersep, koefisien 
slope, dan residual (Widarjono, 2005:254). 
 Persamaan dengan menggunakan data cross section memiliki 
formula sebagai berikut: 
Yi = β0 + β1X1i + ei 
dimana, i = 1, 2, … N 
Sumber: (Nachrowi dan Usman, 2006:310) 
 N merupakan jumlah data cross section sehingga i merupakan unit 
cross sectional. Persamaan model dengan data time series memiliki formula 
sebagai berikut:  
Sumber: (Nachrowi dan Usman, 2006:310) 
 T merupakan jumlah data time series sehingga t merupakan unit data 
periode waktu ke t. Persamaan model regresi data panel dalam bentuk log 
linier, memiliki formula sebagai berikut: 
Sumber: (Nachrowi dan Usman, 2006:310) 
Yt = β0 + β1X1t + et 
dimana, t = 1, 2, … T 
Yit = β0 + β1X1it + eit 





 Penelitian ini menggunakan teknik analisis data panel yang 
menggabungkan data cross section dengan data time series. Berdasarkan 
formula regresi data panel, dapat disajikan formula yang digunakan dalam 
penelitian ini, formula baru sebagai berikut: 
 
 
 Terdapat tiga model dalam analisis regresi linear berganda yaitu 
Common Effect Model (CEM), Fixed effect Model (FEM) dan Random effect 
Model (REM). Paling mudah untuk membedakan antara penggunaan FEM 
dan REM terletak pada data yang digunakan. Apabila data yang digunakan 
peneliti adalah sampel acak dari suatu populasi, maka menggunakan REM 
lebih baik, namun apabila data memiliki tingkat individu maka sebaiknya 
menggunakan FEM. (Khusaini (2004) dalam Nurhayati, 2017:90) 
 
III.6.3.1 Common Effect Model (CEM) 
CEM merupakan teknik sederhana untuk mengestimasi data 
panel dengan mengkomkombinasikan data time series dan cross 
section menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS). 
CEM melakukan asumsi bahwa tidak adanya perbedaan efek 
sektor maupun waktu, sehingga dalam pemodelannya hanya 
terdapat satu model untuk seluruh pengamatan (Widarjono, 
2005:254). Pendekatan CEM tidak memperhatikan dimensi 
Yit = β0 + β1X1it + eit 
dimana, i = 1, 2, … N ; t = 1, 2 , … T 





individu dari aspek sektor maupun waktu, sehingga pada teknik 
CEM memiliki persamaan regresi sebagai berikut: 
Sumber: Widarjono (2014:355)  
III.6.3.2 Fixed Effect Model (FEM) 
Adanya perbedaan intersep antara perusahaan, namun 
intersep-nya sama antar waktu (time variant). FEM 
mengasumsikan bahwa koefisien regresi (slope) tetap antar 
perusahaan dan antar waktu.  Model FEM merupakan teknik 
mengestimasi data panel dengan menggunakan variabel dummy 
untuk mengetahui adanya perbedaan intersep. Model estimasi 
dengan menggunakan dummy, sering disebut dengan teknik 
LSDV (Widarjono, 2014:356). FEM dengan teknik variabel 
dummy, memiliki persamaan regresi sebagai berikut: 
Sumber: Widarjono (2014:357) 
Keterangan:  
 
Y  = Variabel Y 
β0  = Konstanta 
X = Variabel X 
D = Variabel dummy 
i = Jenis perusahaan 
t = Waktu 
 
 
Yit = β0 + β1X1it + β2D1it + eit 





III.6.3.3 Random Effect Model (REM) 
REM mengasumsikan bahwa perbedaan antar perusahaan 
dan waktu dicerminkan lewat intersep, maka pada REM 
perbedaan terus diakomodasi melalui variabel gangguan (error 
term). Teknik ini memperhitungkan bahwa erorr mungkin 
berkolerasi dengan time series dan cross section (Widarjono, 
2014:359).  
 
Persamaan dengan REM dapat dituliskan sebagai berikut: 
    
Sumber: Widarjono (2014:360) 
Keterangan: 
 
Y  = Variabel Y 
β̅̅̅0 = Nonstokastik (random atau tidak lagi tetap) 
X = Variabel X 
vit = Variabel gangguan 
i = Jenis perusahaan 
t = Waktu 
 
 
III.6.4 Uji Instrumen 
Ada tiga uji instrumen untuk memilih teknik estimasi data panel 
yang terbaik untuk digunakan dalam penelitian. Uji insturemen yang 
digunakan ada uji chow, uji hausman, dan uji langrange multiiplier 
(Widarjono, 2014:362). 
 
III.6.4.1 Uji Chow 
Uji chow dilakukan untuk mengetahui teknik regresi data 
panel menggunakan fixed effect lebih baik dibandingkan model 
regresi data panel OLS tanpa variabel dummy, dengan melihat 
Yit = ?̅?0 + β1X1it + vit 





sum of squared residuals (RSS). Berikut merupakan formula 
dari statistik uji chow: 
 
Sumber: Widarjono (2014:362) 
Keterangan: 
SRRR  = Sum of squared residuals tanpa variabel dummy 
(common effect) sebagai restricted model 
SSRu = Sum of squared residuals dengan variabel dummy 
(fixed effect) sebagai   unrestricted model 
q  = Numerator 
n-k  = Denumerator 
H0  = Common Effect Model 
H1  = Fixed effect Model 
III.6.4.2 Uji Multiplier (Signifikansi Random effect) 
Uji Langrange Multiplier (LM) didasarkan pada tangka 
kebebasan sebesar jumlah variabel independen atau distribusi 
chi-square dengan degree of freedom. Nilai statistik LM lebih 
besar dari nilai kritis statistik chi-squares maka hipotesis nol 
ditolak dan REM dinilai lebih tepat untuk digunakan, namun 
apabila nilai statistik LM lebih kecil dari nilai kritis chi-squares 
maka hipotesis nol diterima dan metode OLS dinilai lebih tepat 
untuk dilakukan dalam penelitian (Widarjono, 2014:363). 
  
Berikut merupakan statistik uji Langrange Multiplier (LM):  
 
Sumber: Widarjono (2014:363) 
H0 : Common Effect Model 





F = SRRR – SSRu / q 
























n = Jumlah individu 
T = Jumlah periode waktu 
ê = Residual metode OLS  
III.6.4.3 Uji Hausman 
Uji hausman digunakan untuk membandingkan antara FEM 
atau REM yang tepat untuk digunakan dalam penelitian. Uji 
hausman didasarkan pada distribusi antara chi-square dan degree 
of freedom sebesar jumlah variabel independen. Jika nilai statistik 
hausman lebih besar dari nilai kritis statistik chi-square maka 
hipotesis nol ditolak dan FEM lebih baik digunakan, namun 
apabila bila nilai statistik hausman lebih kecil dari nilai kritis 
statistik chi-square make hipotesis nol diterima dan metode 








Sumber: Widarjono (2014:365) 
Keterangan:  
H0  = Random effect Model 
Ha  = Fixed effect Model  
β̂OLS = Vektor estimasi slope fixed effect 
β̂GLS = Vektor estimasi slope random effect 
 
 
m = ?̂?’ var (?̂?)-1 ?̂? 





III.6.5 Uji Asumsi Klasik  
III.6.5.1 Uji Multikolinearitas 
Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui 
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
independen atau variable bebas (Ghozali, 2016:102). Adanya 
efek yang dihasilkan dari multikolienaritas adalah menyebabkan 
tingginya variabel pada sampel. Apabila hal ini terjadi, maka 
adanya standar error besar, akibatnya ketika koefisien diuji, t-
hitung akan bernilai kecil dari t-tabel. Ditemukannya 
multikolinearitas atau tidak, dapat dilihat dari nilai koefisien antar 
variabel. Jika koefisien korelasi diantara masing-masing variabel 
variabel memiliki nilai koefisien lebih dari 0,8. Maka 
terindikasinya multikolinearitas. 
Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini: 
H0: Tidak terdapat multikolinearitas 
H1: Terdapat multikolinearitas 
Melalui pengujian kriteria sebagai berikut: 
a) Jika nilai koefisien korelasi > (0,8), maka Ho diterima yang 
artinya terdapat multikolinearitas. 
b) Jika nilai nilai koefisien < (0,8), maka H1 diterima yang 









III.6.5.2 Uji Autokorelasi 
Autokorelasi dapat muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu yang berkaitan satu sama lainnya. Permasalahan 
ini muncul karena residual tidak bebas pada satu observasi ke 
observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah model regresi 
yang bebas dari autokolerasi (Ghozali, 2016:102).  
 
Autokorelasi pada sebagian besar kasus ditemukan pada 
regresi yang datanya time series, karena itu ciri khusus uji ini 
adalah waktu (Santoso, 2012:241). Mendeteksi gejala 
autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson. Pengambilan 
keputusan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi 
dengan ketentuan sebagai berikut (Santoso, 2012: 242): 
a) Nilai D-W terletah dibawah -2 maka dapat disimpulkan 
adanya autokorelasi postif 
b) Nilai D-W terletak diantara -2 sampai +2 maka dapat 
disimpulkan tidak adanya autokorelasi 
c) Nilai D-W terletak diatas +2 maka dapat disimpulkan adanya 
autokorelasi negatif. 
 
III.6.5.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastistas bertujuan melakukan pengujian 
apakah sebuah model regresi terjadi ketidaknyamanan varian dari 
residual dalam satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Apabila 
varian berbeda, maka disebut heteroskedastisitas (Ghozali, 
2016:94). 
 
Salah satu cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas 





mendeteksi dalam menregres nilai absolut residual terhadap 
variabel independen.  
Hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini: 
H0: Tidak terdapat heteroskedastisitas 
H1: Terdapat heteroskedastisitas 
Melalui pengujian kriteria sebagai berikut: 
a) Hasil probabilitas diatas nilai signifikansi (0,05) maka H0 
diterima dan H1 ditolak. 
b) Hasil probabilitas dibawah nilai signifikansi (0,05) maka H0 
ditolak dan H1 diterima. 
 
III.6.5.4 Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk menguji, apakah suatu model 
regresi, variabel independen dan variabel dependen atau 
keduanya mempunyai distribuusi normal atau tidak normal. 
Apabila suatu variabel tidak berdistribusi secara normal, maka 
hasil uji statistik akan mengalami penurunan.  
Pada uji normalitas data, dapat dilakukan pengujian 
menggunakan One Sample Komogorov Smirnov dengan 
ketentuan, apabila nilai signifikansi di atas 5% atau 0,05 maka 
data memiliki distribusi normal. Jika hasil uji One Sample 
Kolmogorov Smirnov menghasilkan nilai signifikan di bawah 5% 
atau 0,05 maka data dapat dikatakan tidak memiliki distribusi 
normal (Ghozali, 2016).  
 
Hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini: 
H0: Data berdistribusi normal. 





Melalui pengujian kriteria sebagai berikut: 
a) Hasil probabilitas diatas nilai signifikansi (0,05) maka H0 
diterima dan H1 ditolak. 
b) Hasil probabilitas dibawah nilai signifikansi (0,05) maka H0 
ditolak dan H1 diterima. 
 
 
III.6.6 Analisis Regresi Berganda  
Mengetahui pengaruh masing-masing variabel yang diteliti 
terhadap Investment Effieciency (IE) maka penelitian ini menggunakan 
model regresi linier berganda. Mengikuti perumusan regresi (Chen et al., 
2017) perumusan regresi adalah:  
IE i.t = α + β1 OWNi.t + β2 GOVit + β3 Trade Warit + β1 OWNi.t x Trade Warit + β2 GOVit 
x Trade Warit + βi Controli.t + ε i.t 
 
Dimana: 
IE   = Investment Efficiency 
α     = Intersep 
OWN  = Ownership Structure yang terdiri dari Kepemilikan 
   Manajerial (KM) dan Kepemilikan Institutional (KI) 
GOV  = Corporate Governance yang terdiri dariBoard Size (BS) 
 dan Board Independence (BI) 
Control  = Variabel kontrol yang terdiri Debt to Equity Ratio (DER),  
 dan ukuran perusahaan (SIZE) 
Trade War = Variabel Dummy/Moderasi 







III.6.7 Uji Hipotesis 
III.6.7.1 Uji Signifikansi Simultan (Uji F Statistik)  
Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara bersama–sama berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Uji F menggunakan dasar analisis untuk menentukan 
pengaruh dan hubungan variabel dalam penelitian (Ghozali, 
2016;95).  
 
Hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini: 
H0: Tidak terdapat pengaruh secara simultan antara variabel 
bebas yang terdiri dari Kepemilikan manajerial (X1), 
Kepemilikan institutional (X2), Board Size (X3), Board 
Indepedence (X4) terhadap Investment Efficiency (Y).  
H1: Terdapatnya pengaruh secara simultan antara variabel bebas 
yang terdiri dari Kepemilikan manajerial (X1), Kepemilikan 
institutional (X2), Board Size (X3), Board Indepedence (X4) 
terhadap Investment Efficiency (Y). 
 
Melalui pengujian kriteria sebagai berikut: 
a) Jika signifikansi taraf nyata ≥ (0,05), maka H0 diterima dan H1 
ditolak. 












III.6.7.2 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) intinya dapat mengukur seberapa 
jauh kemampuan, mengenai model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi antara nol dan 
satu. Nilai R2 yang kecil, mengartikan kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen yang amat terbatas. Nilai yang telah mendekati satu, 
berarti variabel-variabel independen memberikan informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2016:95). 
 
Kelemahan yang mendasar penggunaan koefisien 
determinasi adalah jumlah dari variabel independen yang 
dimasukkan kedalam model. "Setiap tambahan satu variabel 
independen, maka R2 pasti meningkat tidak memperdulikan 
“Apakah variabel tersebut berpegaruh secara signifikan terhadap 
variabel dependen atau tidak". Banyak peneliti menganjurkan 
untuk menggunakan Adjusted R2 pada saat pengevaluasian yang 
mana kah model regresi terbaik. Tidak seperti R2, nilai Adjusted 
R2 dapat naik atau turun, apabila satu variabel independen 
ditambahkan ke dalam model (Ghozali, 2016:95). 
 
III.6.7.3  Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji hipotesis uji t, digunakan untuk melihat bagaimana 
pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen. Uji t menggunakan dasar analisis 
untuk menetukan pengaruh dan hubungan dalam penelitian.  
 
Hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini: 
H0: Tidak terdapat pengaruh secara parsial antara variabel bebas 
terdiri dari Kepemilikan manajerial (X1), Kepemilikan 
institutional (X2), Board Size (X3), Board Indepedence (X4) 





H1: Terdapat pengaruh secara parsial antara variabel bebas yang 
terdiri dari Kepemilikan manajerial (X1), Kepemilikan 
institutional (X2), Board Size (X3), Board Indepedence (X4) 
terhadap Investment Efficiency (Y). 
 
Melalui pengujian kriteria sebagai berikut: 
a) Jika signifikansi taraf nyata ≥ (0,05), maka H0 diterima dan  
H1 ditolak. 




III.6.8 Data Outlier 
Data outlier sebagai data yang memiliki karakteristik unik yang 
terlihat berbeda dibandingkan dari observasi-observasi lainnya dan 
berbentuk nilai yang ekstrim (Ghozali, 2011:41). Adanya keberadaan data 
outlier ini mempengaruhi hasil analisis statistik sehingga menimbukan 
data tidak normal. Dikarenakan hal ini, penelti memerlukan transformasi 
data dengan menghilangkan data-data yang memiliki nilai yang ekstrim 
atau menyimpang.  
Data outlier dapat dideteksi dengan menghitung nilai z-score 
(Cousineau, 2010:10). Sebuah data dinyatakan outlier jika standar skor 
memiliki nilai ≥ 2,5 atau ≤ -2,5 (Hair, 1998:30) dalam (Ghozali, 2011:41). 





transformasi data dengan menggunakan logaritma natural (ln) (Field, 
2009:154). Ada beberapa langkah untuk melakukan transformasi dan 
eliminasi data. Langkah pertama dengan melakukan transformasi data 
pada variabel kontrol yaitu size, langkah kedua dengan mendeteksi adanya 
standar deviasi dan outlier. Standar deviasi adalah indeks yang 
menggambarkan seberapa dekat sebaran nilai dengan rata-rata. 
Menyimpangnya nilai standar deviasi yang lebih tinggi dibandingkan nilai 
rata-rata biasanya dipengaruhi oleh keberadaan data outlier (Hassani, 
2010:45).  
Setelah melakukan penghilangan data outlier melalui perhitungan 
nilai z-score, dideteksinya 5 sample perusahaan yang terjangkit outlier dan 
menyebabkan data menjadi berdistribusi tidak normal, maka peneliti 
menghapus sample data dari 20 menjadi 15 sample perusahaan. Hal ini 
diperlukan agar data menjadi normal dan membuat regresi data panel 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
IV. 1 Penyajian Data 
IV.1.1 Gambaran Perusahaan 
IV.1.1.1 Akasha Wira International, Tbk (ADES) 
Akasha Wira International, Tbk didirikan dengan 
nama PT. Alfindo Putrasetia pada tahun 1985 dan 
usahanya beroperasi secara komersial pada tahun 1986. 
Kantor pusat ADES terletak di Perkantoran Hijau 
Arkadia, Jl. Letjend. T.B. Simatupang Kav. 88, Jakarta 
12520 – Indonesia. Ruang lingkup kegiatan ADES adalah 
industri air minum dalam kemasan, industri kue, roti dan 
kembang gula. Kegiatan utama Akasha Wira International 
(ADES) adalah bergerak dalam bidang usaha distribusi 
dan pengolahan air minum dalam bentuk kemasan 
diantaranya, dengan merek Nestle, Pure Life dan Vica. 
ADES memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 
(IPO) pada tanggal 13 Juni 1994, dengan lembar saham 
15.000.000. dengan nilai nominal Rp1.000,00 per saham, 






IV.1.1.2 Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk (CEKA) 
Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk (CEKA) didirikan 03 
Februari 1968 dan beroperasi secara komersial pada 
tahun 1971. Kantor pusat CEKA berada di Kawasan 
Industri Jababeka II, Jl. Industri Selatan 3 Blok GG 
No.1, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa Barat – Indonesia, 
sedangkan lokasi pabrik terletak di Kawasan Industri 
Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan Pontianak, 
Kalimantan Barat. Perusahaan ini memiliki ruang 
lingkup di bidang industri makanan berupa minyak 
nabari seperti minyak kelapa sawit dan produk-produk 
turunannya, biji tengkawang, minyak tengkawang dan 
minyak nabati sepesialitas untuk industri makanan dan 
minuman. Produk utama yang dihasilkan CEKA adalah 
Crude Palm Oil (CPO) dan Palm Kernel.  
CEKA memiliki pernyataan efektif dari Mentri 
Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
(IPO) pada tanggal 10 Juni 1996, dengan lembar saham 
34.000.000 dengan nilai nominal Rp500,00 per saham 










IV.1.1.3 Chitose Internasional, Tbk (CINT) 
Chitose Internasional, Tbk (CINT) didirikan tanggal 
15 Juni 1978 dengan nama PT Chitose Indonesia 
Manufacturing Limited dan usahanya beroperasi secara 
komersial pada tahun 1979. Kantor pusat dan pabrik 
Chitose terletak di Jln. Industri III No. 5 Leuwigajah, 
Cimahi 40533 – Indonesia. Ruang lingkup kegiatan CINT 
bergerak di bidang perdagangan, perindustrian dan jasa 
furniture. Kegiatan utama CINT menjalankan usaha 
distribusi dan produksi produk perlengkapan ruangan, 
diantaranya folding chair, hotel, working dan meeting 
room dan sebagainya. Merek utama pada perusahaan ini 
adalah Chitose, Uchida dan Yamato. 
CINT memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham (IPO) 
pada tanggal 27 Juni 2014, dengan lembar saham 
1.000.000.000. dengan nilai nominal Rp100,00 per 
saham, dengan harga penawaran Rp330,00 per saham. 
 
IV.1.1.4 Delta Djakarta, Tbk (DLTA) 
Delta Djakarta, Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 
Juni 1970 dan beroperasi secara komersil pada tahun 
1933. Awalnya pabrik “Angker Bir” didirikan pada tahun 





DLTA berada di Jl. Inspeksi Tarum Barat, Desa Setia 
Darma Bekasi Timur 17510. Perusahaan ini memiliki 
ruang lingkup kegiatan DLTA yaitu memproduksi dan 
menjual bir pilsender dan bir hitam dengan merek Anker, 
Carlsberg, San Miguel, San Miguel Light dan Kuda Putih. 
DLTA memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 
(IPO) pada tanggal 27 Februari 1984, dengan lembar 
saham 347.400 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per 
saham, dengan harga penawaran Rp2.950,00 per saham. 
 
IV.1.1.5 Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) 
Multi Bintang Indonesia, Tbk (MLBI) didirikan 03 
Juni 1929 dan beroperasi secara komersil pada tahun 
1929. Kantor pusat MLBI berlokasi di Talavera Office 
Park Lantai 20, Jl. Let. Jend. TB. Simatupang Kav. 22-26, 
Jakarta 12430 dan pabrik MLBI terletak di Jln. Daan 
Mogot Km.19, Tangerang 15122 dan Jl. Raya Mojosari – 
Pacet KM. 50, Sampang Agung, Jawa Timur. Ruang 
lingkup kegiatan MLBI beroperasi dalam industri bir dan 
minuman lainnya. Saat ini kegiatan utama MLBI adalah 
memproduksi dan memasarkan bir Bintang dan Heineken, 
bir bebas alkohol seperti Bintang Zero dan minuman 





MLBI memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham (IPO) 
pada tanggal 15 Desember 1981, dengan lembar saham 
3.520.012 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per saham, 
dengan harga penawaran Rp1.570,00 per saham. 
 
IV.1.1.6 Sekar Bumi, Tbk (SKBM) 
Sekar Bumi, Tbk (SKBM) didirikan 12 April 1973 
dan usahanya beroperasi secara komersial pada tahun 
1974. Kantor pusat SKBM terletak di Plaza Asia, Lantai 
2, Jl. Jend. Sudirman Kav. 59, Jakarta 12190 – Indonesia 
dan pabrik SKBM terletak di Jalan Jenggolo 2 No. 17 
Waru, Sidoarjo serta tambak di Bone dan Mare, Sulawesi. 
Ruang lingkup kegiatan SKBM bergerak di bidang usaha 
pengolahan hasil perikanan laut dan darat, perternakan 
dan hasil bumi. SKBM memiliki dua divisi usaha, yaitu 
makanan olahan beku, hasil laut beku nilai tambah seperti 
udang ikan, dan cumi-cumi. Selain itu, SKBM juga 
memproduksi pakan ikan, udang dan produk kaca lainnya. 
Produk SKBM yang dipasarkan dengan berbagai merek, 
seperti SKB, Bumifood dan Mitraku. 
SKBM memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 





15 September 1999, saham PT Sekar Bumi, Tbk di hapus 
dari daftar Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan kembali 
melakukan relisting pada tanggal 28 September 2012. 
 
IV.1.1.7 Darya-Varia Laboratoria, Tbk (DVLA) 
 Darya-Varia Laboratoria, Tbk (DVLA) didirikan 
tanggal 30 April 1976 dan usahanya beroperasi secara 
komersial pada tahun 1976. Kantor pusat DVLA terletak 
di South Quarter, Tower C, Lanta 18-19, Jl. R.A. Kartini 
Kav. 8, Jakarta 12430 – Indonesia dan pabriknya terletak 
di Bogor. Ruang lingkup kegiatan DVLA bergerak di 
bidang manufaktur, distribusi produk-produk farmasi, 
kimia yang berhubungan dengan farmasi dan perawatan 
kesehatan. Produk DVLA yang dipasarkan adalah Natur-
E, Enervon-C, Decolgen, Neozep, Cetapain, Paracetamol 
dan Prodiva, 
 DVLA memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 
(IPO) pada tanggal 11 November 1994, dengan lembar 
saham 10.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per 









IV.1.1.8 Kimia Farma, Tbk (KAEF) 
Kimia Farma, Tbk (KAEF) didirikan tanggal 16 
Agustus 1971. Kantor pusat KAEF terletak di Jln. Veteran 
No. 9, Jakarta 10110, memiliki unit produksi terletak di 
Jakarta, Bandung, Mojokerto, Semarang dan Medan. 
Ruang lingkup kegiatan KAEF menyediakan barang dan 
jasa yang bermutu tinggi khususnya bidang industri kimia, 
farmasi, kesehatan dan apotik. Produk KAEF 
memproduksi 361 jenis obat yang terdiri dari obat generik, 
produk kesehatan konsumen, antiretroviral, narkotika dan 
kontrasepsi. 
DVLA memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 
(IPO) pada tanggal 04 Juli 2001, dengan lembar saham 
500.000.000 dengan nilai nominal Rp100,00 per saham, 
dengan harga penawaran Rp200,00 per saham. 
 
IV.1.1.9 Merck, Tbk (MERCK) 
Merck, Tbk (MERCK) didirikan 14 oktober 1970 
dan usahanya beroperasi secara komersial pada tahun 
1974. Kantor pusat MERCK terletak di Jl. T.B. 
Simatupang No. 8, Pasar Rebo, Jakarta Timur 13760 – 
Indonesia. Ruang lingkup kegiatan MERCK bergerak di 





penyewaan properti, jasa konsultasi manajemen dan 
layanan terkait kegiatan usaha. Kegiatan utama MERCK 
saat ini memasarkan produk-produk obat tanpa resep dan 
obat peresepan. Produk MERCK memproduksi dengan 
merek Sangobion dan Neurobion.  
MERCK memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 
(IPO) pada tanggal 23 Juli 1981, dengan lembar saham 
1.680.000 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per saham, 
dengan harga penawaran Rp1.900,00 per saham. 
 
IV.1.1.10 Pyridam Farma, Tbk (PYFA) 
Pyridam Farma, Tbk (PYFA) didirkan pada tanggal 
27 November 1997 dan usahanya beroperasi secara 
komersal pada tahun 1997. Kantor pusat PYFA terletak di 
Ruko Villa Kebon Jeruk Blok F3, Jl. Raya Kebon Jeruk, 
Jakarta 11530 dan pabrik PYFA terletak di Desa Cibodas, 
Pacet, Cianjur, Jawa Barat. Ruang lingkup kegiatannya 
PYFA industri obat-obatan, alat-alat kesehatan, plastik 
dan industri kimia lainnya. Kegiatan utama PYFA 
meliputi pengembangan obat-obatan dan produksi 
perdagangan alat-alat kesehatan.  
PYFA memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-





(IPO) pada tanggal 16 Oktober 2001, dengan lembar 
saham 120.000.000 dengan nilai nominal Rp100,00 per 
saham, dengan harga penawaran Rp105,00 per saham. 
 
IV.1.1.11 Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk 
(SIDO) 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk (SIDO) 
didirikan tanggal 18 Maret 1975. Kantor pusat SIDO 
terletak di Gedung Menara Suara Merdeka Lt. 16, Jl. 
Pandanaran No. 30 Semarang 50134 – Indonesia, dan 
pabrik terletak di Soekarno Hatta Km 28, Kecamatan 
Bergas, Klepu, Semarang. Ruang lingkup kegiatan SIDO 
menjalankan usaha dalam bidang industri jamu seperti 
industri obat-obatan, jamu, kosmetika, makanan dan 
minum yang berkaitan dengan perdagngan, kesehatan dan 
pengangkutan jasa maupun darat. Kegiatan utama SIDO 
meliputi distribusi jamu herbal dan produksi minuman 
energi dan minuman kesehatan. 
SIDO memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham (IPO) 
pada tanggal 18 Desember 2013, dengan lembar saham 
1.500.000 dengan nilai nominal Rp100,00 per saham, 






IV.1.1.12 Mandom Indonesia, Tbk (TCID) 
Mandom Indonesia, Tbk (TCID) didirikan tanggal 5 
November 1969 dan usahanya beroperasi secara 
komersial pada bulan April 1971. Kantor pusat TCID 
terletak di Kawasan Industri MM 2100, Jl. Irian Blok PP, 
Bekasi 17520 dan pabrik TCID terletak di Sunter, 
Jakarta dan Kawasan Industri MM2100, Cibitung-Jawa 
Barat. Ruang lingkup kegiatan TCID menjalankan 
produksi dan perdagangan wangi-wangian, kosmetika 
dan kemasaan plastik termasuk bahan baku, mesin dan 
alat produksi untuk memproduksi dan kegiatan usaha 
penunjuang. Produk TCID memproduksi dengan merek 
Gatsby dan Pixy. 
TCID memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham (IPO) 
pada tanggal 30 September 1993, dengan lembar saham 
4.400.000. dengan nilai nominal Rp1.000,00 per saham, 
dengan harga penawaran Rp7.350,00 per saham. 
 
IV.1.1.13  Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk (HMSP) 
Hanjaya Mandala Sampoerna, Tbk (HMSP) didirkan 
tanggal 27 Maret 1905 dan usahanya komersialnya pada 
tahun 1913. Kantor pusat HMSP terletak di Jl. Rungkut 





pabrik yaitu di Pasuruan, Karawang, Surabaya, Malang 
dan Probolinggo. Ruang lingkup kegiatan HMSP 
diantaranya manufaktur dan perdagangan rokok. Merek 
rokok HM Sampoerna, antara lain A Mild, Dji Sam Sore, 
Sampoerna Kretek, U mild dan mendistribusikan 
Marlboro. 
HMSP memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 
(IPO) pada tanggal 15 Agustus 1990, dengan lembar 
saham 27.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per 
saham, dengan harga penawaran Rp12.600,00 per 
saham. 
 
IV.1.1.14 Tempo Scan Pacific, Tbk (TSPC) 
Tempo Scan Pacific, Tbk (TSPC) didirikan di 
Indonesia tanggal 20 Mei 1970 dan usaha komersialnya 
sejaka tahun 1970. Tempo Scan berkantor pusat terletak 
di Tempo Scan Tower, Lantai 16, Jl. H.R. Rasuna Said 
Kav. 3-4, Jakarta 12950, sedangkan lokasi pabriknya 
terletak di Cikarang – Jawa Barat. Ruang lingkup kegiatan 
TSPC dalam bidang usaha farmasi. Kegiatan usaha TSPC 
adalah farmasi (obat-obatan), produk kosmetika dan 





diantaranya produk kesehatan seperti Bodrex, Hemaviton, 
Oskadon dan sebagainya.  
TSPC memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham (IPO) 
pada tanggal 17 Juni 1994, dengan lembar saham 
17.500.000 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per saham, 
dengan harga penawaran Rp8.250,00 per saham. 
 
IV.1.1.15 Unilever Indonesia, Tbk (UNVR) 
Unilever Indoensia, Tbk (UNVR) didirikan pada 
tanggal 5 Desember 1933 dan usahanya mulai beroperasi 
secara komersial tahun 1933. Kantor pusat Unilever 
terletak di Grha Unilever, BSD Green Office Park Kav. 3, 
Jln BSD Boulevard Barat, BSD City, Tangerang 15345, 
dan pabriknya terletak di Jl. Jababeka 9 Blok D, Jl. 
Jababeka Raya Blok O, Jl. Jababeka V Blok V No. 14-16, 
Kawasan Industri Jababeka Cikarang, Bekasi, Jawa Barat. 
Merek yang dimiliki Unilever Indonesia, antara lain: 
Domestos, Molto, Rinso, Cif, Surf, Sunlight, Vixal dan 
sebagainya. 
UNVR memiliki pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Pewaran Umum Perdana Saham 





9.200.000 dengan nilai nominal Rp1.000,00 per saham, 
dengan harga penawaran Rp3.175,00 per saham. 
 
IV.1.2 Data Sampel Setiap Variabel 
IV.1.2.1 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Manajerial (KM) merupakan para 
pemegang saham yang juga berarti dalam hal ini sebagai 
pemilik dalam perusahaan dan pemilik manajer secara 
aktif ikut dalam pengambilan keputusan pada suatu 
perusahaan yang bersangkutan (Downes dan Goddman, 
2000:27). Berikut adalah presentase kepemilikan 
manajerial yang sudah diubah menjadi bentuk desimal 
dari setiap sampel:
 





Presentase Kepemilikan Manajerial 
(Desimal) 
2015 2016 2017 2018 2019 
1 ADES 0 0 0 0 0 
2 CEKA 0.0076 0.0076 0.0076 0.0076 0.0076 
3 CINT 0.0035 0.0035 0.0035 0.0035 0.0035 
4 DLTA 0 0 0 0 0 
5 DVLA 0 0 0 0 0 
6 HMSP 0 0 0 0 0 
7 KAEF 0 0 0 0 0 
8 MERCK 0 0 0 0 0 
9 MLBI 0 0 0 0 0 
10 PYFA 0.23 0.23 0.23 0.29 0.29 
11 SIDO 0 0 0 0 0 
12 SKBM 0.003 0.003 0.002 0.002 0.002 
13 TCID 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 





Lanjutan Tabel 4.1.1 Presentase Kepemilikan Manajerial (KM) 
 
 
15 UNVR 0 0 0 0 0 
Jumlah 0.2531 0.2531 0.2521 0.3121 0.3121 
Rata-rata 0 0 0 0 0 
Nilai Tertinggi 0.23 0.23 0.23 0.29 0.29 
Nilai Terendah 0 0 0 0 0 
Sumber: Data diolah, 2020
Nilai minimum untuk variabel kepemilikan 
manajerial sebesar 0 hal ini dikarenakan peneliti 
meingkutsertakan sampel yang tidak memiliki 
kepemilikan manajerial dalam kepemilikan saham 
perusahaannya sedangkan nilai maksimum dimiliki oleh 
sampel dengan kode perusahaan “PYFA” sebesar 0,29. 
Nilai mean pada variabel KM (X1) sebesar 0,183 di atas 
nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,0639. Data sampel 
yang disajikan oleh peneliti, menunjukkan nilai standar 
deviasi dibawah nilai mean, artinya data yang disajikan 
tidak terindikasi data outlier.  
 
Perhitungan kepemilikan manajerial perusahaan 
dengan kode emiten CEKA 2015 memiliki total jumlah 
saham manajemen sebanyak 4.500.000 lembar saham 
dan total jumlah saham yang dikelola perusahaan 
sebanyak 595.000.000 lembar saham, maka 








Kepemilikan Manajerial = 
4.500.000
595.000.000.
 x 100% = 0.76% 
 
IV.1.2.2 Kepemilikan Institutional 
Kepemilikan institutional (KI) ialah salah satu 
mekanisme good corporate governance yang dapat 
menurunkan masalah dalam agency theory antara 
pemilik dan manajer hingga muncul titik temu antara 
pemilik perusahaan dengan manajer (Hanifah dan 
Purwanto, 2013:15). Berikut adalah presentase 
kepemilikan institutional yang sudah diubah menjadi 
bentuk desimal dari setiap sampel:
 




Presentase Kepemilikan Institutional (Desimal) 
2015 2016 2017 2018 2019 
1 ADES 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91 
2 CEKA 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 
3 CINT 0.69 0.69 0.67 0.71 0.78 
4 DLTA 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 
5 DVLA 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 
6 HMSP 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
7 KAEF 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 
8 MERCK 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 
9 MLBI 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 
10 PYFA 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
11 SIDO 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 
12 SKBM 0.8 0.8 0.82 0.82 0.82 
13 TCID 0.72 0.73 0.73 0.73 0.75 
14 TSPC 0.78 0.78 0.78 0.85 0.8 
15 UNVR 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 





Lanjutan Tabel 4.1.2 Presentase Kepemilikan Institutional 
 
 
Rata-rata 0.81 0.81 0.82 0.85 0.82 
Nilai Tertinggi 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 
Nilai Terendah 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
Sumber: Data diolah, 2020 
 
Nilai minimum pada variabel kepemilikan 
institutional dimiliki oleh sampel dengan kode 
perusahaan “PYFA” dengan nilai 0,5 sedangkan nilai 
maksimum dimiliki oleh sampel dengan kode 
perusahaan “DVLA”, “HMSP” dan “CEKA” dengan 
nilai 0,92. Nilai mean pada variabel KI (X2) sebesar 
0,817333 di atas nilai standar deviasi yaitu sebesar 
0,108058. Data sampel yang disajikan oleh peneliti, 
menunjukkan nilai standar deviasi dibawah nilai mean, 
artinya data yang disajikan tidak terindikasi data outlier. 
Perhitungan kepemilikan institutional 
perusahaan dengan kode emiten CEKA pada tahun 2015 
memiliki total jumlah saham manajemen sebanyak 
memiliki total jumlah saham institutional sebanyak 
547.471.000 lembar saham dan total jumlah saham yang 
dikelola perusahaan sebanyak 595.000.000 lembar 







Kepemilikan Institutional = 
547.471.000
595.000.000
 x 100% = 92,01% 
 
IV.1.2.3 Board Size 
Board size (BS) atau ukuran dewan komisaris adalah 
jumlah seluruh anggota dewan komisaris dalam suatu 
perusahaan (Sembiring, 2005:20). Berikut adalah jumlah 
ukuran dewan komisaris: 
 




Ukuran Dewan Komisaris (Orang) 
2015 2016 2017 2018 2019 
1 ADES 7 6 6 6 5 
2 CEKA 7 7 7 7 7 
3 CINT 7 7 7 6 6 
4 DLTA 13 10 11 12 12 
5 DVLA 13 15 15 15 15 
6 HMSP 11 13 13 13 14 
7 KAEF 11 11 10 10 10 
8 MERCK 5 5 5 4 4 
9 MLBI 5 5 5 5 5 
10 PYFA 7 7 7 7 7 
11 SIDO 8 8 8 9 9 
12 SKBM 10 11 11 11 11 
13 TCID 21 20 20 18 16 
14 TSPC 15 16 15 15 14 
15 UNVR 16 15 15 15 15 
Jumlah 156 156 155 153 150 
Rata-rata 10 10 10 10 10 
Nilai Tertinggi 21 20 20 18 16 
Nilai Terendah 5 5 5 4 4 
Sumber: Data diolah, 2020 
Nilai minimum pada variabel board size dimiliki 






4 dan nilai maksimum dimiliki oleh sampel dengan kode 
perusahaan “TCID” sebesar 21. Nilai mean pada 
variabel board size (X3) sebesar 10,26 di atas nilai 
standar deviasi yaitu sebesar 4,3006.  Data sampel yang 
disajikan oleh peneliti, menunjukkan nilai standar 
deviasi dibawah nilai mean, artinya data yang disajikan 
tidak terindikasi data outlier.  
Perhitungan ukuran dewan komisaris perusahaan 
dengan kode emiten CEKA pada tahun 2017 memiliki 2 
komisaris internal 1 komisaris eksternal, direktur 
internal 3 dan direktur eksternal 1. Maka perhitungannya 
sebagai berikut: 
Board Size = 2 + 1 + 3 + 1= 7 
 
IV.1.2.4 Board Independence 
Board independence (BI) atau proporsi dewan 
komisarisi independen dapat dihitung dengan cara 
menghitung presentase anggota dewan komisaris yang 
berasal dari luar perusahaan terhadap seluruh ukuran 
dewan komisaris perusahaan sampel (Ujiyanto, 






indepedence yang sudah diubah menjadi bentuk desimal 
dari setiap sampel:
 




Presentase Dewan Komisaris Independen (Desimal) 
2015 2016 2017 2018 2019 
1 ADES 0.001 0.001 0.001 0.002 0.001 
2 CEKA 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
3 CINT 0.002 0.002 0.003 0.003 0.003 
4 DLTA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 
5 DVLA 0.0009 0.002 0.002 0.002 0.002 
6 HMSP 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 
7 KAEF 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
8 MERCK 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
9 MLBI 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
10 PYFA 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 
11 SIDO 0.002 0.002 0.002 0.004 0.004 
12 SKBM 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 
13 TCID 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001 
14 TSPC 0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 
15 UNVR 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
Jumlah 0.0289 0.03 0.031 0.033 0.031 
Rata-rata 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
Nilai Tertinggi 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 
Nilai Terendah 0.0009 0.001 0.001 0.001 0.001 
Sumber: Data diolah, 2020 
Nilai minimum pada variabel board indepedence 
(X4) dimiliki oleh sampel dengan kode perusahaan 
“HMSP” dengan nilai 0,0009 sedangkan nilai 
maksimum diperoleh “SIDO” dengan nilai 0,004. Nilai 
mean pada board indepedence (X4) sebesar 0,02052 








yang disajikan oleh peneliti, menunjukkan nilai standar 
deviasi dibawah nilai mean, artinya data yang disajikan 
tidak terindikasi data outlier. 
 
Perhitungan ukuran dewan komisaris perusahaan 
dengan kode emiten KAEF pada tahun 2015 memiliki 
total jumlah dewan komisaris sebanyak 4 orang dan 1 
komisaris eksternal, maka perhitungannya sebelum 
disajikan dalam desimal sebagai berikut: 
Board Indepedence = 
1
4
 = 0.25 = 0.002
 
IV.1.2.5 Debt to Equity Ratio 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai liabilitas dengan ekuitas. Rasio 
ini digunakan untuk membandingkan antara liabilitas 
dengan ekuitas dan mengetahui jumlah dana yang 
disediakan kreditur dengan pemilik perusahaan (Kasmir, 
2010:112). Kesimpulannya, rasio ini berfungsi 
mengetahui modal sendiri untuk dijadikan jaminan.  
DER merupakan rasio yang dapat menunjukkan 
hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang yang 





yang diberikan oleh pemilik perusahaan. Bagi kreditor, 
semakin besar rasio ini maka semakin tidak 
menguntungkan, dikarenakan semakin tidak 
mengutungkan apabila terjadinya kegagalan di 
perusahaan tersebut. Bagi perusahaan, semakin besar 
rasionya maka semakin baik (Syamsuddin, 2009:54).  
 
 
DER berperan sebagai variabel kontrol, hal ini 
diperlukan untuk memperkuat atau memperlemah 
hubungan moderasi antara variabel dependen dan 
independen peneliti. Berikut adalah presentase debt to 
equity ratio (DER) yang sudah diubah menjadi bentuk 
desimal dari setiap sampel: 
 





Debt Equity Ratio 
2015 2016 2017 2018 2019 
1 ADES 0.99 1 0.99 0.83 0.45 
2 CEKA 1.32 0.37 0.54 0.2 0.23 
3 CINT 0.21 0.22 0.24 0.26 0.33 
4 DLTA 0.22 0.18 0.17 0.18 0.17 
5 DVLA 0.41 0.46 0.4 0.4 0.41 
6 HMSP 0.18 0.24 0.26 0.31 0.42 
7 KAEF 0.74 1.03 1.37 1.82 1.48 
8 MERCK 0.35 0.29 0.38 1.44 0.52 
9 MLBI 1.74 1.77 1.36 1.47 1.53 
10 PYFA 0.58 0.58 0.46 0.57 0.52 
11 SIDO 0.07 0.08 0.09 0.15 0.15 
12 SKBM 1.22 1.72 0.59 0.7 0.76 
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14 TSPC 0.45 0.42 0.45 0.46 0.44 
15 UNVR 2.25 2.25 0.72 0.63 0.74 
Jumlah 10.93 10.83 8.29 9.65 8.41 
Rata-rata 0.45 0.42 0.45 0.46 0.44 
Nilai Tertinggi 2.25 2.25 1.37 1.82 1.53 
Nilai Terendah 0.07 0.08 0.09 0.15 0.15 
Sumber: Data diolah, 2020
Nilai minimum pada variabel debt to equity ratio 
dimiliki oleh sampel dengan kode perusahaan “SIDO” 
sebesar 0,07 sedangkan nilai maksimum dimiliki oleh 
sampel dengan kode perusahaan “UNVR” sebesar 2,25. 
Nilai mean pada variabel DER (X6) sebesar 0,641467 
diatas nilai standar deviasi sebesar 0,539118. Data sampel 
yang disajikan oleh peneliti, menunjukkan nilai standar 
deviasi dibawah nilai mean, artinya data yang disajikan 
tidak terindikasi data outlier. Berikut contoh perhitungan 
DER perusahaan dengan kode emiten CEKA pada tahun 
2017 
Debt to Equity Ratio = 
489592257434
903044187067
 = 0.54 
 
 
IV.1.2.6 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 
diklaisifikasikan besar kecil perusahaan menurut 







dan lainnya). Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya 
terbagi dalam tiga kategori yaitu perusahaan besar, 
perusahaan menengah dan perusahaan kecil 
(Machfoedz, 1994). Penentuan ukuran perusahaan ini 
didasarkan kepada total aset perusahaan, maka dari itu 
ukuran perusahaan dalam penelitian ini dilihat jumlah 
total aset masing-masing perusahaan dalam tiap periode 
dalam kurun waktu 2015-2019. Ukuran perusahaan 
berperan sebagai variabel kontrol, hal ini diperlukan 
untuk memperkuat atau memperlemah hubungan 
moderasi antara variabel dependen dan independen 
peneliti. Berikut adalah total aset atau ukuran 
perusahaan dari setiap sampel: 
Tabel 4.1.6 Ukuran Perusahaan 
 
 
IV.1.2.7 Trade War  
Trade war merupakan variabel dummy yang 





perang dagang antara negara Amerika Serikat dengan 
Cina yang dimulai pada bulan Juli 2018. Nilai 0 
menunjukkan kelompok yang tidak mendapat sebuah 
perlakuan dan 1 menunjukkan kelompok yang mendapat 
perlakuan. Maka nilai 1 digunakan perusahaan 
terdampak “Trade war” yaitu pada tahun 2018-2019 dan 
nilai 0 digunakan untuk perusahaan tidak terdampak 
“Trade war” yaitu pada tahun 2015-2017. Nilai mean 
pada variabel “Trade war” sebesar 0,6 diatas nilai 
standard deviasi sebesar 0,4931. 
 
IV.1.2.8 Investment Efficiency  
Pengukuran Investment Efficiency (IE) seperti yang 
telah dijelaskan sebelumnya adalah dengan 
menggunakan rumus Capital expenditure (CAPEX). 
Capital expenditure merupakan pengeluaran yang 
dilakukan oleh perusahaan, dengan harapan bahwa 
pengeluaran tersebut akan memberikan manfaat atau 
benefits untuk jangka waktu yang lebih dari setahun 
(Syamsuddin, 2011:410). Capital expenditure 












Nilai minimum untuk variabel IE dimiliki oleh 
sampel dengan kode perusahaan “PYFA” dengan 
nilai - Rp6.458.033.000.000 dan disederhanakan 
menjadi -0,6458 sedangkan nilai maksimum untuk 
IE dimiliki oleh sampel dengan kode perusahaan 
“KAEF” dengan nilai Rp1.818.006.048.000 dan 
disederhanakan menjadi 0,1818.  
Perhitungan investment efficiency perusahaan 
dengan kode emiten CEKA pada tahun 2017 sebagai 
berikut: 
Investment Efficiency  = Rp212.312.805.803 – Rp215.476.492.549 + 
Rp218.812.798.901 









IV. 2 Analisis dan Interprestasi 
IV.2.1 Analisis Statistik Deskrptif  
Analisis statistik deskriptif merupakan analisis untuk 
menggambarkan data penelitian dalam kuantitatif. Gambaran 
dalam analisi ini mencakup nilai rata-rata (mean), nilai tengah 
(median), nilai maksimal (maximum), nilai minimal (minimum), 
dan nilai standar deviasi. Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan 
Institutional (KI), Board Size (BS), Board Independence (BI), 
Trade War, Debt to Equity Ratio (DER) dan Ukuran Perusahaan 
(LOGSIZE). Berdasarkan Tabel 4.2.1 merupakan tabel statistik 
deskriptif yang menggambarkan data kuantitatif masing-masing 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 
 
Tabel 4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif  
 
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021 
IE KM KI BS BI TRADEWAR DER LOGSIZE
 Mean -0.0228 0.0183 0.81733 10.2667 0.002052 0.6 0.641467 21.0479
 Median 0.0211 0 0.82 10 0.002 1 0.45 21.1443
 Maximum 0.1818 0.29 0.92 21 0.004 1 2.25 23.6331
 Minimum -0.6458 0 0.5 4 0.0009 0 0.07 18.1521
 Std. Dev. 0.16468 0.063921 0.10806 4.30692 0.000854 0.493197 0.539118 1.04945
 Skewness -2.1577 3.553755 -1.5975 0.47211 0.812428 -0.408248 1.326174 -0.2556
 Kurtosis 7.28464 13.89007 5.46646 2.29252 3.338688 1.166667 3.861314 3.35634
 Jarque-Bera 115.566 528.4701 50.9125 4.35028 8.608964 12.58681 24.30252 1.21341
 Probability 0 0 0 0.11359 0.013508 0.001848 0.000005 0.54515
 Sum -1.7077 1.3725 61.3 770 0.1539 45 48.11 1578.59
 Sum Sq. Dev. 2.00689 0.302356 0.86407 1372.67 5.40E-05 18 21.50794 81.4997





 Tabel 4.2.1 mengambarkan hasil analisis statistik deskprif 
variabel utama yang digunakan dalam penelitian ini, bedasarkan 
data finansial perusahaan manufaktur bidang konsumsi dari tahun 
2015-2020. Nilai mean digunakan mengukur nilai tengah atau 
sentral dari distribusi data, hasil masing-masing variabel yang 
terdiri dari investment efficiency sebesar -0,0228; kepemilikan 
manajerial sebesar 0,0183; kepemilikan institusional sebesar 
0,817333; board size sebesar 10,2667; board indepedence sebesar 
0,02052; logsize sebesar 27,95561; debt to equity ratio sebesar 
0,641467 dan variabel dummy “Trade war” sebesar 0,6. Mengikuti 
penelitian Amy E (2016) menggunakan logarithma natural dalam 
analisis statistik deskriptif, maka analisis statistik deskriptif pada 
penelitian ini menunjukkan investment efficiency memiliki nilai 
minimum, yaitu sebesar -0.6458. Semua variabel yang 
diikutsertakan dalam penelitian ini memiliki nilai mean di atas 
standar deviasi yang mengartikan, variabel-variabel ini tidak 
terjangkit data outlier, kecuali variabel dependen yaitu investment 
efficiency. 
Nilai mean pada investment efficiency sudah disederhakan 
menjadi sebesar -0,0228 dan nilai standar deviasi menjadi sebesar 
0,16468. Hal ini menunjukkan variabel independen yaitu 
investment efficiency, adanya data outlier dikarenakan mean 





peneliti tidak melakukan natural logartihma pada variabel ini 
dikarenakan dapat membuat hasil penelitian menjadi bias, 
kemudian dapat meningkatkan DW stat sehingga terjangkit 
autokorelasi, maka dari itu peneliti tidak melakukan transformasi 
data pada variabel investment efficiency. Pada variabel investment 
efficiency juga diperlukannya penyederhanaan angka agar 
koefisien β pada hasil analisis regreasi berganda memiliki nilai 
antara 0-99 sehingga datanya tidak timpang antara variabel 
indepeden dengan dependennya. Nilai investment efficiency yang 
dimiliki oleh kode perusahaan PYFA berada di tingkat minimum, 
yaitu -0,6458 dikarenakan dari 2015-2019 perusahaan yang 
bergerak di bidang farmasi ini memiliki penurunan penjualan 
sehingga perusahaan memiliki nilai investment efficiency yang 
rendah. Nilai maksimum yang diperoleh pada variabel ini sebesar 
0,1818 yang dimiliki oleh perusahaan KAEF, hal ini 
memperlihatkan adanya perbedaan investment efficiency yang 
besar antara PYFA dengan KAEF, kedua perusahaan ini bergerak 
di bidang yang sama yaitu farmasi, namun KAEF memiliki 
penjualan yang lebih besar, sehingga KAEF dapat melakukan 
investment efficiency yang lebih besar pula dibandingkan PYFA. 
Kemudian, nilai mean investment efficiency sebesar -0,0228 dan 





manufaktur bidang konsumsi yang di ambil sebagai sampel 
penelitian ini, memiliki investment efficiency yang rendah.  
 
IV.2.2 Analisis Regresi Linear Berganda 
Pemilihan model diperlukannya uji spesifikasi model regresi 
data panel untuk mengetahui regresi data panel mana yang terbaik. 
Uji tersebut dilakukan untuk menentukan salah satu model diantara 
tiga, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed effect Model 
(FEM) dan Random effect Model (REM). Pemilihan model 
dilakukan dengan tiga jenis uji, yaitu uji Chow, uji Hausman dan 
uji Lagrange Multiplier.
IV.2.2.1 Uji Chow 
Uji Chow melakukan pengujian statistik untuk 
menentukan model yang tepat antara model common 
effect dengan fixed effect dalam penelitian ini. Tabel 
4.2.2 merupakan hasil spesifikasi model regresi data 
panel menggunakan uji chow.  
Hipotesis yang dilakukan dalam Uji chow: 
H0 = Common Effect Model 










Tabel 4.2.2 Hasil Uji Chow 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: INTERAKSI   
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 34.991661 (14,49) 0.0000 
Cross-section Chi-square 179.825900 14 0.0000 
     
     
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021 
 Berdasarkan hasil uji chow pada tabel 4.2.2 
diketahui bahwa nilai F statistik sebesar 34.991661 
dengan probabilitas sebesar 0.0000. Nilai ini lebih 
kecil dari nilai signifikasi 0,05 sehingga H0 ditolak dan 
H1 diterima. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat 
disimpulkan bahwa fixed effect model dinilai lebih baik 
untuk digunakan dibandingkan common effect model.
 
 
IV.2.2.2 Uji Hausman 
Uji hausman melakukan pengujian statistik 
untuk memilih model yang tepat antara random effect 
model dengan fixed effect model dalam penelitian ini. 
Uji hausman dilakukan apabila hasil pengujian pada uji 
chow menerima H1 yaitu fixed effect model (Nuryanto, 
2018: 87). Tabel 4.2.3 merupakan hasil spesifikasi 







Hipotesis yang digunakan dalam uji hausman adalah: 
H0 = Random effect Model 
H1 = Fixed effect Model 
Tabel 4.2.3 Hasil Uji Hausman 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
  
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 53.185912 11 0.0000 
     
      
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021 
Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel 4.2.3 
diketahui bahwa nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 
sehingga H0 ditolak dan H1 diterima. Berdasarkan 
hasil tabel tersebut, maka menggunakan fixed effect 
model lebih baik dibandingkan random effect model, 
namun tertap diperlukannya pengujian Langrange 
Multiplier (LM) untuk melihat perbandingan 
menggunakan common effect model atau random effect 
model.
IV.2.2.3 Uji Langrange Multiplier 
Uji Lagrange Multiplier (LM) melakukan 
pengujian statistik untuk memilih model yang sesuai 
antara model common effect model dengan random 





dilakukan apabila hasil pengujian uji chow dan uji 
hausman menerima H0. Tabel 4.2.4 merupakan hasil 
spesifikasi model regresi data panel menggunakan uji 
langrange multiplier. 
 
Tabel 4.2.4 Hasil Uji Lagrange Multiplier 
 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 
Null hypotheses: No effects  
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 
        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  16.19892  0.983815  17.18274 
 (0.0001) (0.3213) (0.0000) 
    
Honda  4.024788 -0.991874  2.144594 
 (0.0000) -- (0.0160) 
    
King-Wu  4.024788 -0.991874  1.022553 
 (0.0000) -- (0.1533) 
    
Standardized Honda  5.668250 -0.553003 -0.171808 
 (0.0000) -- -- 
Standardized King-Wu  5.668250 -0.553003 -1.130486 
 (0.0000) -- -- 
Gourierioux, et al.* -- --  16.19892 
   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 
1% 7.289   
5% 4.321   
 
Sumber: Output Eviews 9 data diolah, 2021 
Hipotesis yang digunakan dalam Uji LM adalah: 
H0 = Common Effect Model 
H1 = Random effect Model 
Berdasarkan hasil uji LM pada tabel 4.2.4 
diketahui bahwa nilai probabilitas BP sebesar 0.0001. 







sebesar 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 
ditolak dan H1 diterima. Bedasarkan hasil tersebut, 
REM dinilai lebih baik digunakan dibandingkan 
model CEM.
 
IV.2.3 Model Regresi Data Panel Terpilih 
Pemilihan model estimasi regresi data panel dilakukan 
dengan asumsi dan syarat-syarat pengolahan data statistik yang 
digunakan dalam penelitian. Terdapat tiga teknik yang digunakan 
dalam regresi data panel, yaitu Common Effect Model (CEM), 
Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). 
Setelah dilakukan hasil spesifikasi model, model yang terpilih 
yaitu teknik Fixed Effect Model. 
Model kedua yang digunakan untuk menguji regresi data 
panel yaitu Fixed effect Model (FEM). Efek tetap disebabkan oleh 
fakta bahwa, meskipun intersep dapat berbeda antar perusahaan, 
intersep masing-masing perusahaan tidak bervariasi dari waktu ke 
waktu (Gujarati, 2003:642). Tabel 4.2.5 merupakan hasil model 













Tabel 4.2.5 Hasil Regresi Data Panel FEM 
Dependent Variable: IE   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 2015 
2019  
Periods included: 5   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75   
  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.439930 0.612339 0.718441 0.4759 
KM -20.47936 9.241021 -2.216136 0.0314 
KI 0.160792 0.518445 0.310142 0.7578 
BS -0.020710 0.008800 -2.353374 0.0227 
BI 11.11491 17.24668 0.644466 0.5223 
DER 0.069428 0.016449 4.220840 0.0001 
LOGSIZE -0.001940 0.014398 -0.134725 0.8934 
TRADEWAR -0.120268 0.175152 -0.686653 0.4955 
KM*TRADEWAR -5.964525 2.421867 -2.462780 0.0173 
KI*TRADEWAR 0.021237 0.188920 0.112414 0.9110 
BS*TRADEWAR 0.003305 0.002542 1.300351 0.1996 
BI*TRADEWAR 56.69850 17.81454 3.182709 0.0025 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.960189    Mean dependent var -0.022769 
Adjusted R-squared 0.939877    S.D. dependent var 0.164682 
S.E. of regression 0.040380    Akaike info criterion -3.313303 
Sum squared resid 0.079896    Schwarz criterion -2.509907 
Log likelihood 150.2489    Hannan-Quinn criter. -2.992516 
F-statistic 47.27257    Durbin-Watson stat 1.954905 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      




IV.2.4 Uji Asumsi Klasik 
IV.2.4.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas merupakan uji Jarque-Bera (JB) 
test untuk melihat apakah data berdistribusi normal 
atau tidak. Asumsi normalitas terpenuh apabila nilai P-





menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% atau 




Gambar 4.2.1 Grafik Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021 
Berdasarkan gambar histogram 4.2.1 diketehaui 
bahwa Jarque-Bera (JB) sebesar 2.036635 dengan nilai 
probabilitas 0.361202 hasil uji normalitas berikut 
mengikutsertakan variabel interaksi moderasi. Di lihat 
dari hasil tersebut, maka nilai probabilitas lebih besar 
dari nilai signifikansi, hal ini menunjukkan bahwa data 
dalam penelitian berdistribusi normal. Pada awalnya 
tanpa menggunakan natural logarithm pada variabel 
SIZE (X7) data berdistrubsusi normal dengan nilai 
probabilitas 0.117024, namun memiliki nilai durbin-





autokorelasi. Peneliti memutuskan untuk melakukan 
transformasi data dengan natural logarithm sehingga 
menjadi LOGSIZE (X7). Hal ini didasarkan rumus 
Jogiyanto (2007:282), setelah melakukan transformasi 
data, data menjadi berdistribusi normal dan tidak 
menandakan terjangkitnya autokorelasi. 
 
IV.2.4.2 Uji Multikolineritas 
Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk 
mengetahui apakah model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel independen atau variabel bebas.  
Model regresi yang tidak memiliki korelasi antar 
variabel independen, namun model regresi yang 
terdeteksi adanya multikolinearitas jika koefisien antar 
variabel bebas lebih dari 0,8 (Ghozali, 2016). Tabel 4.2.6 
merupakan hasil uji multikolinearitas model regresi data 
panel. 
 
Tabel 4.2.6 Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021 
IE KM KI BS BI TRADEWAR DER LOGSIZE
IE 1 0.06036 -0.181111 -0.1138 -0.2648 0.059385 -0.027429 0.292461
KM 0.06036 1 -0.7869 -0.2034 0.6088 -0.029663 -0.054781 -0.525905
KI -0.1811 -0.7869 1 0.12873 -0.5679 -0.04057 0.074553 0.405177
BS -0.1138 -0.2034 0.128728 1 -0.1812 0.031809 -0.16924 0.351707
BI -0.2648 0.6088 -0.56792 -0.1812 1 -0.078258 -0.145611 -0.33852
TRADEWAR 0.05939 -0.0297 -0.04057 0.03181 -0.0783 1 0.060175 -0.148465
DER -0.0274 -0.0548 0.074553 -0.1692 -0.1456 0.060175 1 0.186106





Penelitian ini menggunakan Kepemilikan 
Manajerial (X1), Kepemilikan Institusi (X2), Board Size 
(X3), Board Indepedence (X4), Debt to Equity Ratio 
(X5), Ukuran Perusahaan (X6), TradeWar sebagai 
variabel dummy, dan Investment Efficiency (Y) sebagai 
variabel independen. Hasil uji multikolinearitas ini tidak 
mengikutsertakan variabel interaksi, dikarenakan dapat 
menghasilkan multikolinearitas antara variable dummy 
dengan variabel interaksi dummy. Berdasarkan hasil 
tabel 4.2.6 dapat disimpulkan bahwa nilai koefisien 
korelasi masing-masing variabel independen kurang dari 
0,8. Maka penelitian ini tidak mengalami 
multikolienaritas. 
 
IV.2.4.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan uji yang digunakan 
untuk mengetahui dalam regresi linear terdapat korelasi 
antara kesalahan penggangu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 sebelumnya (Ghozali, 
2018:111). Uji Durbin-Wattson digunakan dalam 
penelitian untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam 
regresi yang digunakan. Tabel 4.2.7 merupakan nilai 
dari uji Durbin-Wattson berdasarkan tabel titik kritis 






Tabel 4.2.7 Uji Durbin-Wattson 
Autokorelasi (-) DW Autokorelasi (+) 
-2 1.954905 +2 
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 
Berdasarkan tabel 4.2.7 diketahui nilai Durbin-
Wattson Statistic diperoleh sebesar 1.954905. Hasil 
perbandingan ini menunjukkan, bahwa nilai d memiliki 
nilai diantara nilai autokorelasi (-) dengan autokorelasi 
(+) sehingga nilai DW tidak terjangkit masalah 
autokorelasi 
 
IV.2.4.4 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas uji yang digunakan untuk 
mendeteksi adanya ketidaksamaan varian dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 
2018:137). Melakukan uji heteroskedastisitas dengan 
nilai signifikasi yang digunakan yaitu sebesar 5% atau 
0,05. Suatu model regresi dikatakan memiliki 
heteroskedastisitas apabila nilai probabilitas lebih kecil 
dari 0,05. Apabila probabilitas lebih besar daripada 0,05 
maka model regresi dikatakan tidak memiliki gejala 
heteroskedastisitas. Tabel 4.2.8 merupakan hasil dari uji 








Tabel 4.2.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Dependent Variable: REABS   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75   
  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.036941 0.257205 0.143626 0.8864 
KM 1.574930 3.881564 0.405746 0.6867 
KI -0.263421 0.217766 -1.209653 0.2322 
BS 0.001338 0.003696 0.362029 0.7189 
BI 5.510798 7.244233 0.760715 0.4505 
TRADEWAR -0.034004 0.073570 -0.462197 0.6460 
DER 0.001036 0.006909 0.149988 0.8814 
LOGSIZE 0.006840 0.006048 1.130925 0.2636 
KM*TRADEWAR 0.444293 1.017272 0.436749 0.6642 
KI*TRADEWAR 0.040611 0.079353 0.511776 0.6111 
BS*TRADEWAR -0.000642 0.001068 -0.601231 0.5505 
BI*TRADEWAR 3.757739 7.482753 0.502187 0.6178 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.594359    Mean dependent var 0.024535 
Adjusted R-squared 0.387400    S.D. dependent var 0.021670 
S.E. of regression 0.016961    Akaike info criterion -5.048131 
Sum squared resid 0.014096    Schwarz criterion -4.244735 
Log likelihood 215.3049    Hannan-Quinn criter. -4.727344 
F-statistic 2.871861    Durbin-Watson stat 2.577364 
Prob(F-statistic) 0.000788    
     
     
 
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021 




KM (X1) 0.6867 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
KI (X2) 0.2322 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
BS (X3) 0.7189 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
BI (X4) 0.4505 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
DUMMY (X5) 0.6460 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 







Lanjutan Tabel 4.2.9 Uji Heteroskedastisitas 
 
 
LOGSIZE (X7) 0.2636 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
KM*DUMMY (X8) 0.6642 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
KI*DUMMY (X9) 0.6111 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
BS*DUMMY (X10) 0.5505 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
BI*DUMMY (X11) 0.6178 
Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 
Sumber: Output Eviews 10 data diolah, 2021
Tabel 4.2.9 diketahui bahwa nilai probabilitas 
masing-masing variabel lebih besar dari nilai 
signfikansi 0,05. Disimpulkan bahwa tidak terdapat 
gejala heteroskedastisitas sehingga model ini, sudah 
memenuhi dari syarat uji heteroskedastisitas. 
 
 
IV.2.5 Uji Spesifikasi Model Regresi Data Panel 
IV.2.5.1 Uji T (Parsial) 
Uji statistik T digunakan untuk mengetahui apakah 
variabel independen dan kontrol, pada penelitian ini 
memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yang di 
teliti atau tidak. Uji T yang digunakan untuk mengetahui 
apakah variabel dependen Kepemilikan Manajerial 
(X1), Kepemilikan Institutional (X2), Board 
Independence (X3), Board Size (X4), variabel dummy 
“Trade war”(X5), variabel kontrol Debt to Equity Ratio 







dummy dengan kepemilikan manajerial (X8), dummy 
dengan kepemilikan institutional (X9), dummy dengan 
board size (X10), dummy dengan board indepedence 
(X11) memiliki pengaruh signifikan secara parsial 
terhadap Investment Efficiency (Y). Model regresi 
dikatakan memiliki pengaruh secara simultan ketika P-
Value < tingkat signifikansi. Penelitian ini menggunakan 
nilai signifikansi sebesar 5% atau 0.05. Rumus nilai 
tabel pada df= n (jumlah observasi) – k (jumlah variabel 
independen, dependen, dummy, kontrol, interaksi 
variabel dummy), maka menghasilkan 75 (nilai 
observasi) – 12 (jumlah variabel independen, dependen, 
dummy, kontrol dan variabel interaksi moderat) = 63 
maka memperoleh hasil T tabel sebesar 1.66940/-
1.66940.  Tabel 4.2.10 memaparkan hasil dari uji t 
terhadap variabel independen Investment Efficiency (Y) 













Tabel 4.2.10 Hasil Linear Berganda 
Dependent Variable: IE   
Method: Panel Least Squares   
Sample: 2015 
2019  
Periods included: 5   
   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75   
  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.439930 0.612339 0.718441 0.4759 
KM -20.47936 9.241021 -2.216136 0.0314 
KI 0.160792 0.518445 0.310142 0.7578 
BS -0.020710 0.008800 -2.353374 0.0227 
BI 11.11491 17.24668 0.644466 0.5223 
DER 0.069428 0.016449 4.220840 0.0001 
LOGSIZE -0.001940 0.014398 -0.134725 0.8934 
TRADEWAR -0.120268 0.175152 -0.686653 0.4955 
KM*TRADEWAR -5.964525 2.421867 -2.462780 0.0173 
KI*TRADEWAR 0.021237 0.188920 0.112414 0.9110 
BS*TRADEWAR 0.003305 0.002542 1.300351 0.1996 
BI*TRADEWAR 56.69850 17.81454 3.182709 0.0025 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.960189    Mean dependent var -0.022769 
Adjusted R-squared 0.939877    S.D. dependent var 0.164682 
S.E. of regression 0.040380    Akaike info criterion -3.313303 
Sum squared resid 0.079896    Schwarz criterion -2.509907 
Log likelihood 150.2489    Hannan-Quinn criter. -2.992516 
F-statistic 47.27257    Durbin-Watson stat 1.954905 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      












IV.2.6 Inteprestasi Hasil Linear Berganda  
IV.2.6.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap 
Investment Efficiency 
Hipotesis 1a yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah:  
H0:  Kepemilikan manajerial berpengaruh tidak 
signfikan terhadap investment efficiency dengan 
memiliki nilai probabilitas > 0,05 
HA: Kepemilikan manajerial berpengaruh signfikan 
terhadap investment efficiencydengan memiliki 
nilai probabilitas < 0,05 
 Berdasarkan tabel 4.2.10 menunjukkan Kepemilikan 
Manajerial (X1) berpengaruh signifikan terhadap 
Investment Efficiency (Y), nilai KM thitung -2.216136< 
ttabel -1.66940 yang berarti nilai KM thitung lebih kecil 
dibandingkan nilai ttabel. Diketahui bahwa nilai 
probabilitas KM sebesar 0,03014 < 0,05 maka artinya 
nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi, dapat 
disimpulkan bahwa KM (X1) memiliki pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap IE (Y), maka HA 
diterima dan H0 di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 








IV.2.6.2 Pengaruh Kepemilikan Institutional terhadap 
Investment Efficiency 
Hipotesis 1b yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah:  
H0:  Kepemilikan institutional berpengaruh tidak 
signfikan terhadap investment efficiency dengan 
memiliki nilai probabilitas > 0,05 
HA:   Kepemilikan institutional berpengaruh signfikan 
terhadap investment efficiency dengan memiliki 
nilai probabilitas < 0,05 
 Berdasarkan tabel 4.1.10 diketahui bahwa 
Kepemilikan Institusional (X2) berpengaruh signifikan 
terhadap Investment Efficiency (Y), nilai KI thitung 
0.310142> ttabel -1.6694 yang berarti nilai KI thitung lebih 
besar dibandingkan nilai ttabel. Diketahui bahwa nilai 
probabilitas KI sebesar 0.7578 < 0.05 maka artinya nilai 
probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi, dapat 
disimpulkan bahwa KI (X2) tidak memiliki pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap IE (Y). maka HA 
diterima dan H0 di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 









IV.2.6.3 Pengaruh Board Size terhadap Investment Efficiency 
Hipotesis 1c yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah:  
H0:  Board Size berpengaruh tidak signfikan terhadap 
investment efficiency dengan memiliki nilai 
probabilitas > 0,05 
HA:  Board Size berpengaruh signfikan terhadap 
investment efficiency dengan memiliki nilai 
probabilitas < 0,05 
 Berdasarkan tabel 4.1.10 menunjukkan Board Size 
(X3) berpengaruh signifikan terhadap Investment 
Efficiency (Y), nilai thitung BS -2.353378< ttabel -1.6694 
yang berarti nilai thitung BS lebih kecil dibandingkan nilai 
ttabel. Diketahui bahwa nilai probabilitas BS sebesar 
0.0227 < 0.05 maka artinya nilai probabilitas lebih kecil 
dari nilai signifikansi, dapat disimpulkan bahwa BS (X3) 
memiliki pengaruh signifikan secara parsial terhadap IE 
(Y). maka HA diterima dan H0 di tolak. Hal ini 










IV.2.6.4 Pengaruh Board Independence terhadap Investment 
Efficiency  
Hipotesis 1d yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah:  
H0:  Board Indepedence berpengaruh tidak signfikan 
terhadap investment efficiency dengan memiliki 
nilai probabilitas > 0,05 
HA:  Board Indepedence berpengaruh signfikan 
terhadap investment efficiency dengan memiliki 
nilai probabilitas < 0,05 
 Berdasarkan tabel 4.1.10 menunjukkan Board 
Independence (X4) berpengaruh signifikan terhadap 
Investment Efficiency (Y), nilai thitung BS -2.353378 < 
ttabel -1.6694 yang berarti nilai BI lebih kecil 
dibandingkan nilai ttabel. Diketahui bahwa nilai 
probabilitas sebesar 0.05223 > 0.05 maka artinya nilai 
probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi, dapat 
disimpulkan bahwa BI (X4) tidak memiliki pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap IE (Y), maka H0 
diterima dan HA di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 








IV.2.6.5 Pengaruh Interaksi Variabel Kepemilikan 
Manajerial dengan Trade War terhadap Investment 
Efficiency 
Hipotesis 2 yang digunakan dalam penelitian ini adalah:  
 H0: Trade War memoderasi pengaruh kepemilikan 
manajerial berpengaruh tidak signfikan terhadap 
investment efficiency dengan memiliki nilai 
probabilitas > 0,05 
HA: Trade War memoderasi pengaruh kepemilikan 
manajerial berpengaruh signfikan terhadap 
investment efficiency dengan memiliki nilai 
probabilitas < 0,05 
 Interaksi variabel TRADEWAR dengan variabel KM 
(KM*TRADEWAR) memiliki nilai thitung -2.462780< 
ttabel -1.66940 yang berarti nilai interaksi variabel 
TRADEWAR dengan variabel KM thitung lebih kecil 
dibandingkan nilai ttabel. Diketahui bahwa nilai 
probabilitas interaksi variabel dummy dengan variabel 
KM sebesar 0,0173 < 0,05 maka artinya nilai 
probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi, dapat 
disimpulkan bahwa interaksi antara variabel 
TRADEWAR dan variabel KM (X8) memiliki pengaruh 







diterima dan HA di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
hasil penelitian ini mendukung hipotesis 2. 
 
IV.2.6.6 Pengaruh Interaksi Variabel Kepemilikan 
Institutional dengan Trade War terhadap Investment 
Efficiency 
Hipotesis 3 yang digunakan dalam penelitian ini adalah:  
H0:  Trade War memoderasi kepemilikan institutional 
berpengaruh tidak signfikan terhadap investment 
efficiency dengan memiliki nilai probabilitas > 
0,05 
HA:  Trade War memoderasi kepemilikan institutional 
berpengaruh signfikan terhadap investment 
efficiency dengan memiliki nilai probabilitas < 
0,05 
 Interaksi variabel TRADEWAR dengan variabel KI 
(TRADEWAR*KI) memiliki nilai thitung - 0.112414 > 
ttabel -1.66940 yang berarti nilai interaksi variabel 
TRADEWAR dengan variabel KI thitung lebih besar 
dibandingkan nilai ttabel. Diketahui bahwa nilai 
probabilitas interaksi variabel TRADEWAR dengan 
variabel KI sebesar 0,911 > 0,05 maka artinya nilai 







disimpulkan bahwa interaksi antara variabel 
TRADEWAR dan variabel KI (X9) tidak memiliki 
pengaruh signifikan secara parsial terhadap IE (Y), maka 
H0 diterima dan HA di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis 3. 
 
IV.2.6.7 Pengaruh Interaksi Variabel Board Size dengan 
Trade War terhadap Investment Efficiency 
Hipotesis 4 yang digunakan dalam penelitian ini adalah:  
H0:  Trade War memoderasi board size berpengaruh 
tidak signfikan terhadap investment efficiency 
dengan memiliki nilai probabilitas > 0,05 
HA:  Trade War memoderasi pengaruh board size 
berpengaruh signfikan terhadap investment 
efficiency dengan memiliki nilai probabilitas < 
0,05 
 Interaksi TRADEWAR dengan variabel BS 
(TRADEWAR*BS) memiliki nilai thitung 1.300351 > ttabel 
-1.6694 yang berarti nilai Interaksi variabel 
TRADEWAR dengan variabel BS thitung lebih besar 
dibandingkan nilai ttabel. Diketahui bahwa nilai 
probabilitas interaksi variabel TRADEWAR dengan 







probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi, dapat 
disimpulkan bahwa interaksi antara variabel 
TRADEWAR dan variabel BS (X10) tidak memiliki 
pengaruh signifikan secara parsial terhadap IE (Y), maka 
H0 diterima dan HA di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis 4.  
 
IV.2.6.8 Pengaruh Interaksi Variabel Board Indepedence 
dengan Trade War terhadap Investment Efficiency 
Hipotesis 5 yang digunakan dalam penelitian ini adalah:  
H0:  Trade War memoderasi board indepedence 
berpengaruh tidak signfikan terhadap investment 
efficiency dengan memiliki nilai probabilitas > 
0,05 
HA:  Trade War memoderasi board indepedence 
berpengaruh signfikan terhadap investment 
efficiency dengan memiliki nilai probabilitas < 
0,05 
Interaksi variabel TRADEWAR dengan variabel BI 
memiliki nilai thitung 3.182709 > ttabel -1.6694 yang berarti 
nilai BI thitung lebih besar dibandingkan nilai ttabel. 
Diketahui bahwa nilai probabilitas interaksi variabel 







maka artinya nilai probabilitas lebih besar dari nilai 
signifikansi, dapat disimpulkan bahwa interaksi antara 
variabel TRADEWAR dan variabel BI (X11) memiliki 
pengaruh signifikan secara parsial terhadap IE (Y), maka 
HA diterima dan H0 di tolak. Hal ini menunjukkan bahwa 
hasil penelitian ini mendukung hipotesis 5. 
   
IV.2.6.9 Pengaruh Variabel Trade War, Debt to Equity Ratio 
dan LOGSIZE terhadap Investment Efficiency 
 TRADEWAR (X5) merupakan variabel dummy 
sedangkan DER (X6) dan LOGSIZE (X7) merupakan 
variabel kontrol dalam penelitian ini, variabel kontrol 
berperan untuk memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara variabel independen dengan variabel 
dependen.  Berdasarkan hal tabel 4.1.10 menunjukkan 
TRADEWAR (X5) tidak berpengaruh signifikan secara 
parsial terhadap investment efficiency (Y) dengan nilai 
probabilitas 0,4955 > 0,05, nilai thitung -0.686653 > ttabel -
1.6694 yang berarti nilai thitung TRADEWAR lebih besar 
dibandingkan nilai ttabel maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel TRADEWAR berpengaruh signifikan terhadap 
investment efficiency, DER (X6) berpengaruh signifikan 







nilai probabilitas 0,0001 < 0,05, nilai thitung DER 
4.220840 > ttabel -1.6694 yang berarti nilai thitung DER 
lebih besar dibandingkan nilai ttabel maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel DER berpengaruh 
signifikan terhadap investment efficiency, LOGSIZE 
(X7) tidak berpengaruh signifikan secara parsial 
terhadap investment efficiency dengan nilai probabilitas 
sebesar 0.8934 > 0.05, nilai thitung LOGSIZE -0.134725 
> ttabel -1.6694 yang berarti nilai LOGSIZE lebih besar 
dibandingkan nilai ttabel maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel LOGSIZE berpengaruh signifikan terhadap 
investment efficiency. Maka dapat disimpulkan bahwa 
DER (X6) memiliki pengaruh signifikan secara parsial 
terhadap IE (Y), LOGSIZE (X7) tidak memiliki 
pengaruh signifikan secara parsial terhadap IE (Y). 
 
IV.2.7 Pembahasan 
IV.2.7.1 Pembahasan Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
terhadap Investment Efficiency 
 Hipotesis 1a terpenuhi, hasil dari penelitian ini, 
sudah sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Kim dan Kwon (2002) peneliti terdahulu melihat bahwa 







dengan Investment Efficiency (Y), berdasarkan hasil 
penelitian oleh Kim dan Kwon (2002) menyatakan 
bahwa private firm memiliki investment Efficiency lebih 
besar dibandingkan public firm, dan private firm 
memiliki kepemilikan manajerial yang cenderung lebih 
besar dibandingkan public firm. Peneliti terdahulu 
menyimpulkan bahwa tingkat asimetris informasi yang 
terjadi pada private firm lebih rendah dibandingkan 
public firm, dan pemegang saham di private firm 
memiliki akses untuk mengetahui informasi internal 
perusahaan, hal ini yang menyebabkan terhindarinya 
dari agency theory. Menurut Chen (2001) hasil 
penelitiannya menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh terhadap performa 
perusahaan dan menurut Jensen (1976) menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi 
agency cost. Menurut Lopez Iturriaga dan Rodriquez-
Sanz (2001) berpendapat bahwa manajer yang memiliki 
kepemilikan dalam suatu perusahaan dapat 
mengendalikan pengambilan keputusan dan 
menjembatani antara manajer perusahaan dengan 
kepemilikan saham lainnya, hal ini berhubungan dalam 







penelitiannya, bahwa kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh positif terhadap investment efficiency karena 
dapat mengurangi resiko tunneling activities yang dapat 
dilakukan manajer seperti memanipulasi data pada 
laporan keuangan perusahaan. Menurut Simanungkalit 
(2017) penelitiannya menghasilkan, adanya pengaruh 
secara signifikan antara kepemilikan manajerial dengan 
investment efficiency.  
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 
disimpulkan bahwa hasil penelitian ini menunjukkan 
adanya hubungan parsial antara kepemilikan manajerial 
(X1) dengan Investment Efficiency (Y), penelitian 
terdahulu juga menyatakan ketika manajer memiliki 
presentase kepemilikan yang tinggi pada suatu 
perusahaan, maka meningkatkan investment efficiency. 
Adanya kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan 
dapat menjembatani antara manajer dengan kepemilikan 
saham lainnya, mengurangi resiko tunneling activities 
dan mengendalikan pihak manajer perusahaan untuk 
mengatur perusahaan beroperasi dengan benar agar 









IV.2.7.2 Pembahasan Kepemilikan Institutional terhadap 
Investment Efficiency 
Hipotesis 1b tidak terpenuhi, bedasarkan hasil 
penelitian sesuai dengan hasil penelitian terdahulu, 
menurut Simanungkalit (2017) pada penelitiannya 
kepemilikan institutional tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap investment efficiency. Menurut 
Modigliani dalam Wiranata dan Nugrahanti (2013) 
asimetris informasi antara pihak manajer dan pemegang 
saham dapat terjadi, hal ini disebabkan manajer selaku 
pengelola perusahaan, memiliki informasi lebih 
mengenai perusahaan dan dapat mengendalikan dan 
mengambil keputusan secara dominan. Adanya 
kepemilikan institusi tidak menjamin dapat memonitor 
kinerja manajer secara keseluruhan, manajer cenderung 
dapat melakukan investasi seenaknya dan menyebabkan 
overinvestment.  
 Hasil kedua peneliti terdahulu menunjukkan hasil 
yang berbanding terbalik dengan Chen et al., (2017) 
berpendapat bahwa kepemilikan institutional memiliki 
pengaruh signifikan terhadap investment efficiency, dan 
kepemilikan institutional ini banyak ditemukan di state-







 Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 
disimpulkan bahwa hasil penelitian ini tidak 
menunjukkan adanya hubungan parsial antara 
kepemilikan institutional (X2) dengan Investment 
Efficiency (Y), adanya perbedaan hasil penelitian antara 
peneliti terdahulu dikarenakan sample yang dilakukan 
oleh peneliti Chen et al., (2017) merupakan perusahaan 
Cina yang sudah terdaftar sebagai sampel penelitiannya, 
sedangkan Simanungkalit (2017) menggunakan sampel 
perusahaan yang terdaftar di BEI dan tempat 
pengambilan samplenya serupa dengan peneliti.  
 Bedasarkan analisis peneliti, tidak adanya hubungan 
secara parsial antara kepemilikan institutional dengan 
investment efficiency karena pihak manajemen 
perusahaan memiliki informasi lebih mengenai 
perusahaan, sehingga asimetris informasi dapat terjadi. 
Apabila hal ini terjadi, pihak institutional selaku 
penanam modal, tidak dapat memonitor kinerja 










IV.2.7.3 Pembahasan Pengaruh Board Size terhadap 
Investment Efficiency 
 Hipotesis 1c terpenuhi, bedasarkan hasil penelitian 
ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu, pada 
penelitian Amy E (2016) yang menunjukkan adanya 
pengaruh signifikan, apabila semakin besar board size 
maka meningkatkan investment efficiency dengan 
mengurangi asimetris informasi antara manajer dan 
pemilik saham eksternal.  
 Hasil kedua peneliti terdahulu menunjukkan hasil 
yang berbanding terbalik dengan penelitian Chen et al., 
(2003) menghasilkan bahwa tidak ada peran dan 
hubungan board size terhadap investment efficiency dan 
penelitian Nawawi dan Salin (2017) menghasilkan 
bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara variabel 
board size dengan tingkat investment efficiency 
perusahaan. 
 Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 
disimpulkan board size mempengaruhi investment 
efficiency secara signifikan. Pada penelitian Nawawi dan 
Salin (2017) melihat adanya pengaruh yang signifikan 
pada tahun 2010, namun pada tahun 2009 dan 2011 tidak 







E (2016) mengatakan semakin besar board size akan 
meningkatkan investment efficiency, namun resiko 
asimetris informasi semakin besar dan beresiko 
terjadinya under investment. Perbedaan hasil kedua 
penelitian terdahulu ini disebabkan perbedaan cara 
melakukan analisis, dikarenakan Nawawi dan Salin 
melakukan analisis per tahun, namun Amy E melakukan 
analisis secara keseluruhan.  
 Bedasarkan hasil analisis peneliti, semakin board 
size maka akan meningkatkan investment efficiency 
dengan mengurangi asimetris informasi antara 
manajemen perusahaan dengan investor, semakin besar 
board size dapat memberikan berbagai pandangan 
dikarenakan banyak orang yang memiliki pengalaman 
dan keahlian khusus. 
 
IV.2.7.4 Pembahasan Pengaruh Board Independence 
terhadap Investment Efficiency 
Hipotesis 1d tidak terpenuhi, berdasarkan penelitian 
terdahulu, hasil penelitian yang dilakukan Nawawi dan 
Salin (2017) memperlihatkan bahwa BI tidak memiliki 
pengaruh terhadap perusahaan overinvestment atau 







sebagai pengawas agar perusahaan tidak over atau under 
investment. 
Bedasarkan hasil penelitian Nawawi dan Salin 
(2017) menunjukkan hasil penelitian yang berbanding 
terbalik dengan penelitian Rim dan Sul (2020) sesuai 
dengan hasil penelitian ini, pada penelitian Rim dan Sul 
(2020) menghasilkan bahwa adanya indikasi kasual dan 
pengaruh BI terhadap IE, peneliti mengidentifikasi 
bahwa BI merupakan komponen krusial yang 
mempengaruhi IE melalui indepedensi komisaris yang 
berperan melakukan pengawasan dan mitigasi apabila 
terjadinya asimetris informasi. Pada penelitian Lu dan 
Wang (2015) menemukan bahwa BI berhubungan 
negatif terhadap capital investment dan memiliki 
hubungan positif terhadap R&D Investments. 
Berdasarkan penelitian terdahulu, maka dapat 
disimpulkan bahwa board independence tidak 
mempengaruhi investment efficiency secara signifikan. 
Rim dan Sul (2020) mengidentifikasi bahwa BI 
merupakan komponen krusial yang mempengaruhi IE. 
Bedasarkan hasil dari penelitian Nawawi dan Salin 
(2017) melihat BI berperan secara efektif sebagai 







perbedaan sampel dan data sample yang diteliti, Nawawi 
dan Salin mengambil sampel pada tahun 2009-2011 
dengan jumlah 200 perusahaan tanpa adanya perusahaan 
yang bergerak di finansial, sedangkan Rim dan Sul 
mengambil sampel dengan melihat negara yang 
memiliki perusahaan dengan jumlah board 
independence yang mayoritas tinggi dan melihat 
finansial perusahaan dari tahun 1994-2011.  
Bedasarkan hasil analisis peneliti, board 
indepedence berperan efektif hanya sebagai pengawas 
independen dalam perusahaan, tidak mengambil 
keputusan maupun mempengaruhi pengambilan 
keputusan perusahaan. 
 
IV.2.7.5 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Kepemilikan Manajerial terhadap 
Investment Efficiency 
Hasil penelitian ini memenuhi dari hipotesis kedua, 
yaitu adanya hubungan pengaruh signifikan parsial 
antara interaksi variabel TRADEWAR dan variabel KM 
terhadap investment efficiency, maka “Trade war” 
mempengaruhi variabel kepemilikan manajerial pada 







Trade war mengindikasikan adanya pengaruh 
signifikan secara parsial terhadap variabel interaksi 
antara kepemilikan manajerial dengan investment 
efficiency, kemudian peran trade war sebagai variabel 
moderasi melemahkan investment efficiency apabila 
semakin besar nilai kepemilikan manajerial perusahaan. 
Hal ini dikarenakan manajemen selaku pemiliki modal 
diperusahaan perlu melakukan penyesuaian kinerja 
perusahaan terhadap peristiwa trade war, apabila 
semakin besar kepemilikan manajerial perusahaan maka 
manajemen perusahaan memiliki peran yang lebih 
berpengaruh dalam pengambilan keputusan 
dibandingkan pemilik saham, sehingga dapat 
menyebabkan asimetrisnya informasi. 
 
IV.2.7.6 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Kepemilikan Institutional terhadap 
Investment Efficiency 
Hasil penelitian ini tidak memenuhi dari hipotesis 
ketiga, yaitu tidak adanya pengaruh signifikan secara 
parsial antara interaksi variabel TRADEWAR dan 







war” tidak mempengaruhi variabel kepemilikan 
institutional pada perusahaan manufaktur di Indonesia.  
Trade war mengindikasikan tidak adanya pengaruh 
secara parsial terhadap variabel interaksi antara 
kepemilikan institutional dengan investment efficiency, 
hal ini dikarenakan kepemilikan institutional tidak dapat 
melakukan pengawasan terhadap kinerja secara 
maksimal baik dengan adanya peristiwa “trade war” 
maupun tidak, hal ini dikarenakan terjadinya asimetris 
informasi dan pihak manajemen memiliki informasi 
lebih terkait perusahaan. 
 
IV.2.7.7 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Board Size terhadap Investment Efficiency 
 Hasil penelitian ini memperlihatkan, tidak adanya 
pengaruh signifikan secara parsial antara interaksi 
variabel TRADEWAR dan variabel BS terhadap 
investment efficiency, maka “Trade war” tidak 
mempengaruhi variabel board size pada perusahaan 
manufaktur di Indonesia. 
Trade war mengindikasikan tidak adanya pengaruh 
secara parsial terhadap variabel interaksi antara board 







tidak adanya perubahan jumlah board size perusahaan 
selama terjadinya peristiwa “trade war”. Bedasarkan 
Undang-Undang Perseroan Terbatas (UUPT) pergantian 
dewan komisaris terjadi lima tahun sekali.  
 
IV.2.7.8 Pembahasan Pengaruh Variabel Interaksi Trade War 
dengan Board Indepedence terhadap Investment 
Efficiency 
Hasil penelitian ini juga memperlihatkan adanya 
hubungan parsial antara interaksi variabel TRADEWAR 
dan variabel BI terhadap investment efficiency, maka 
“Trade war” mempengaruhi variabel board indepedence 
pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 
Trade war mengindikasikan adanya pengaruh secara 
parsial terhadap variabel interaksi antara board 
indepedence dengan investment efficiency, kemudian 
peran trade war sebagai variabel moderasi memperkuat 
investment efficiency apabila semakin besar nilai board 
independence perusahaan. Hal ini dikarenakan board 
indepedence berperan yang awalnya sebagai pengawas 
independen perusahaan, namun dikarenakan adanya 
peristiwa “Trade war” yang memiliki pengaruh 







diperlukannya bantuan saran dari board independence 
untuk mengambil keputusan, salah satunya keputusan 
investment efficiency perusahaan.  
 
IV.2.7.9 Pembahasan Pengaruh Trade War, Debt to Equity 
Ratio dan LOGSIZE terhadap Investment 
Efficiency 
Berdasarkan penelitian terdahulu, menurut Chen et 
al., (2003) menemukan bahwa SIZE berpengaruh 
negatif terhadap investment efficiency, dikarenakan 
perusahaan besar lebih memilih melakukan investasi 
dibandingkan perusahaan kecil, dan perusahaan besar 
mencoba mengambil kesempatan untuk menaikkan 
pertumbuhan keuangan perusahaan dengan melakukan 
investasi.  Kemudian dalam penelitian Chen et al., 
(2003) juga menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
positif signifikan terhadap investment efficiency, yang 
mengartikan apabila leverage tinggi akan membuat 
rendahnya investment efficiency. Namun dalam 
penelitian Anelia dan Prasetyo (2020) tidak 
ditemukannya hubungan signifikan antara leverage 








IV.2.8 Uji F (Parsial) 
Uji F diperlukan untuk mengetahui apakah variabel 
independen berupa Kepemilikan Manajerial (X1), Kepemilikan 
Institusional (X2), Board Size (X3) dan Board Independence (X4), 
variabel dummy TRADEWAR (X5) variabel kontrol DER (X6), 
LOGSIZE (X7) dan variabel interaksi KM dengan dummy (X8), 
KI dengan dummy (X9), BS dengan dummy (X10), BI dengan 
dummy (X11), memiliki pengaruh signifikan terhadap Investment 
Efficiency (Y). Suatu model regresi dikatakan memiliki pengaruh 
secara simultan apabila nilai P-Value < tingkat signifikansi. 
Penelitian ini menggunakan 5% atau 0,05 sebagai tingkat 
signifikansi. Tabel 4.2.11 memaparkan hasil dari uji F pada regresi 
data panel. 
Tabel 4.2.11 Hasil Uji F 




Sumber: Output Eviews 10 data diolah peneliti, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.2.11 dapat disimpulkan bahwa nilai F 
statistik sebesar 47,27252 dengan probabilitas 0,00000. 
Berdasarkan hasil perhitungan tabel F diperoleh nilai sebesar 








Hasil tabel F diperoleh dengan cara mencari nilai derajat bebas 
df(n1) dan df(n2) sebagai berikut: 
df (n1) = k-1 = 11-1   = 10 
df (n2) = n-k = 75-8 = 67 
sehingga diperoleh hasil Ftabel sebesar 1,98 
Sumber: Tabel F data diolah peneliti, 2021 
 Berdasarkan hasil tersebut, maka nilai probabilitas model 
regresi adalah 0,00000 < 0,05 yang dapat diartikan nilai 
probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi. Berdasarkan tabel F 
diketahui bahwa Fhitung 47,27252 > 2,08, dapat disimpulkan 
bahwa variabel model regresi ini berpengaruh signifikan. 
 
IV.2.9 Koefisien Determinasi (R2) 
 Pengujian koefisien determinasi diperlukan untuk 
mengetahui baik atau tidaknya suatu model regresi dalam 
menjelaskan hasil datanya. Koefisien pada penelitian ini digunakan 
untuk melihat kemampuan variabel independen Kepemilikan 
Manajerial (X1), Kepemilikan Institusional (X2), Board Size (X3) 
dan Board Independence (X4), variabel dummy TRADEWAR 
(X5) variabel kontrol DER (X6), LOGSIZE (X7) dan variabel 
interaksi KM dengan dummy (X8), KI dengan dummy (X9), BS 
dengan dummy (X10), BI dengan dummy (X11) dalam 







Tabel 4.2.12 memaparkan hasil dari uji koefisien 
determinasi (R2) masing-masing variabel independen, dummy dan 
kontrol terhadap IE (Y) pada hasil regresi data panel. 
 
 
Tabel 4.2.12 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
R-Squared Adjusted R-Squared 
0,960189 0,939877 
Sumber: Output Eviews data diolah peneliti, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.2.12 memaparkan bahwa variabel 
dependen investment efficiency memiliki nilai R-Squared sebesar 
0,960189 atau 96,0189% dengan nilai Adjusted R-Squared sebesar 
0,939877 atau 93,9877%. Berdasarkan data tersebut maka 
93,9877% IE dipengaruhi oleh keempat variabel independen 
berupa KM, KI, BS, BI, variabel dummy “Trade war” dan variabel 
kontrol berupa DER dan SIZE. Sisanya sebesar 6,0123% 
dipengaruhi oleh faktor di luar dari penelitian.  
 
 
IV.2.10 Keterbatasan Variabel Penelitian 
 Penelitian ini mengkaji empat variabel independen, satu 
variabel dummy, dua variabel kontrol, empat variabel interaksi 
dummy dan satu variabel dependen pada perusahaan sampel yang 
diteliti. Penelitian ini menggunakan variabel struktur kepemilikan 







structure, variabel board size dan board indepedence yang 
termasuk dalam corporate governance. Pemilihan keempat 
variabel ini didasarkan penelitian Chen et al., (2017), namun 
penelitian beliau lebih kompleks dibandingkan penelitian ini 
dikarenakan mempertimbangkan aspek-aspek lain yang dijadikan 
variabel penelitian, seperti dualitas CEO, presentase jumlah 
kepemilikan saham manajerial tertinggi, presentasee jumlah 
kepemilikan saham kedua sampai kesepuluh. Penelitian ini hanya 
mengkaji dengan variabel kepemilikan manajerial dan institutional 
secara keseluruhan dan pada penelitian Nawawi dan Saiful (2017) 
mempertimbangkan variabel tingkat posisi investasi perusahaan 
tersebut apakah overinvestment atau underinvestment. 
 
IV.2.11  Keterbatasan Sampel Penelitian 
 Penelitian ini mengamati perusahaan manufaktur di bidang 
konsumsi, namun perusahaan-perusahaan ini cenderung memiliki 
kepemilikan saham manajerial yang rendah, sehingga banyak 
data kepemilikan manajerial yang memiliki nilai 0. Data annual 
report yang disediakan oleh perusahaan, tidak banyak yang 
menjelaskan lebih rinci mengenai pengelolaan investasi 
reksadana yang dilakukan perusahaan, sehingga tidak dapat 










Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh ownership 
structure, corporate governance dan tradewar sebagai variabel moderator 
terhadap investment efficiency studi pada perusahaan manufaktur di bidang 
barang konsumsi yang terdaftar di Busa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 
2015-2019. Berdasarkan pembahasan dan analisis data, diperolehnya 
kesimpulan dalam penelitian sebagai berikut:  
1. Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan 
Manajerial (X1), Kepemilikan Institusional (X2), Board Size (X3) dan 
Board Independence (X4), variabel dummy TRADEWAR (X5) variabel 
kontrol DER (X6), LOGSIZE (X7) dan variabel interaksi KM dengan 
dummy (X8), KI dengan dummy (X9), BS dengan dummy (X10), BI dengan 
dummy (X11) memiliki pengaruh signifikan secara simultan terhadap 
Investment Efficiency (Y) pada perusahaan manufaktur bidang barang 
konsumsi yang terdaftar di IDX periode 2015-2019. 
2. Berdasarkan hasil penelitian ini menujukkan bahwa variabel indepeden 
yang terdiri dari KM, KI, BS, BI, variabel dummy TRADEWAR, variabel 
interaksi dummy dengan KM, KI, BS, BI dan variabel kontrol DER dan 
SIZE terhadap IE. Berikut merupakan analisis data dan hasil penelitian: 
a Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan signfikan 





kepemilikan manajerial terhadap dummy berpengaruh negatif dan tidak 
signfikan secara parsial terhadap investment efficiency. 
b Kepemilikan institutional memiliki pengaruh positif dan tidak 
signifikan secara parsial terhadap investment efficiency. Pada variabel 
interaksi kepemilikan institutional terhadap dummy berpengaruh positif 
dan tidak signifikan secara parsial terhadap investment efficiency. 
c Board Size memiliki pengaruh negatif dan signifikan secara parsial 
terhadap investment efficiency. Pada variabel interaksi board size 
terhadap dummy berpengaruh positif tapi tidak signifikan secara parsial 
terhadap investment efficiency. 
d Board Indepedence memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 
secara parsial terhadap investment efficiency.  Pada variabel interaksi 
Board Indepedence terhadap dummy berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap investment efficiency. 
e Trade war (dummy) memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan 
secara parsial terhadap investment efficiency. 
f Debt to equity ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan secara 
parisal terhadap investment efficiency. 
g Penelitian ini menggunakan logarithma natural untuk variabel size, 
logsize memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan secara parsial 








Berdasarkan analisis pembahasan dan kesimpulan pada penelitian ini, 
adapun saran yang diberikan oleh peneliti: 
 
V.2.1 Bagi investor 
 Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh 
ownership structure dan corporate governance terhadap investment 
efficiency dengan memperhatikan pengaruh peristiwa “trade war”. Oleh 
karena itu, investor perlu mempertimbangkan bagaimana investment 
efficiency yang dilakukan perusahaan, dapat dilihat dari jumlah dewan 
komisaris, jumlah dewan komisaris indepedensi, jumlah kepemilikan 
institutional dan manajerial perusahaan. Keempat hal ini memiliki 
pengaruh terhadap investment efficiency dan investor perlu memperhatikan 
apakah ada peristiwa yang terjadi secara global, sebagai contoh peristiwa 
“trade war”. Dikarenakan pada hasil penelitian ini, juga menunjukkan 
adanya pengaruh peristiwa “trade war” terhadap investment efficiency 
perusahaan. 
 
V.2.2 Bagi perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian ini menujukkan terdapat pengaruh 
ownership structure dan corporate governance terhadap investment 
efficiency dengan memperhatikan pengaruh peristiwa “trade war”. 
Perusahaan yang memiliki investment efficiency yang baik secara 





keuangannya, sehingga dapat meningkatkan kesejehteraan perusahaan 
serta menjadi daya tarik untuk investor. Oleh karena itu, berikut beberapa 
hal yang dapat menjadi acuan dan pertimbangan untuk pengambilan 
keputusan: 
a Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif sedangakan 
kepemilikan institutional memiliki pengaruh positif terhadap 
investmenet efficiency. Semakin besar komposisi kepemilikan saham 
maka semakin besar pengaruhnya dalam pengambilan keputusan 
perusahaan. Hal ini dapat digunakan sebagai pertimbangan 
perusahaan agar lebih selektif untuk memberikan hak khusus kepada 
pemegang saham terbesar, dikarenakan saham terbesar memiliki 
pengaruh lebih besar dalam pengambilan keputusan perusahaan. 
b Board size memiliki pengaruh negatif sedangkan board indepedence 
memiliki pengaruh positif terhadap investmenet efficiency. Hal ini 
dapat digunakan sebagai pertimbangan untuk lebih memperhatikan 
jumlah dewan komisaris, dikarenakan untuk menghindari terjadinya 
agency conflict dan menjaga kualitas corporate governance yang 
sudah ada di perusahaan. 
c Adanya peristiwa “trade war” ini juga perlu dipertimbangkan oleh 
perusahaan, dikarenakan interaksi antara peristiwa “trade war” 
dengan kepemilikan institutional, board size dan board indepedence 
memiliki pengaruh positif sedangkan kepemilikan manajerial 





menunjukkan bahwa peristiwa “trade war” ini mempengaruh 
investment efficiency perusahaan, oleh karena itu perusahaan perlu 
menjaga kualitas corporate governance dan lebih selektif dengan 
pemberian hak khusus ke pemegang saham. 
 
V.2.3 Bagi peneliti selanjutnya 
Berdasarkan penelitian yang telah peneliti lakukan, diketahui bahwa 
hasil penelitian menunjukkan hasil yang berbeda-beda dengan penelitian 
sebelumnya. Olah karena itu, peneliti selanjutnya dapat 
mempertimbangkan beberapa hal sebagai berikut: 
a Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian dengan periode dalam 
rentan waktu yang lebih lama, menggunakan objek penelitian yang 
berbeda dan kriteria yang berbeda, seperti menambahkan kriteria 
untuk menggunakan sampel perusahaan yang memiliki perusahaan 
kepemilikan saham manajerial ysng besarnya lebih tinggi dari 
penelitian ini. Peneliti selanjutnya dapat memilih objek penelitian 
yang lebih luas ataupun dari sektor perusahaan yang berbeda. 
b Peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel yang lebih rinci, 
seperti mempertimbangkan aspek sepuluh jumlah kepemilikan 
manajerial terbanyak, jumlah presentase kepemilikan manajerial 
terbesar, kepemilikan saham asing, kepemilikan saham domestik, 
jumlah diadakannya pertemuan rapat antar dewan komisaris ataupun 
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Lampiran 1. Tabel CEM tanpa penyederhanaan Koefisien dan Std Error 
 
 
Dependent Variable: IE   
Method: Panel Least Squares   
  
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM 5.69E+12 5.68E+12 1.002192 0.3201 
KI -6.67E+12 3.69E+12 -1.806976 0.0755 
BS -2.34E+11 5.79E+10 -4.041698 0.0001 
BI -9.37E+14 2.75E+14 -3.412622 0.0011 
DER -8.68E+11 2.77E+11 -3.134806 0.0026 
LOGSIZE 1.03E+12 1.72E+11 5.971347 0.0000 
TRADEWAR 9.90E+11 4.16E+12 0.237802 0.8128 
C -1.90E+13 5.91E+12 -3.215571 0.0021 
KM*TRADEWAR 8.37E+12 7.76E+12 1.077834 0.2852 
KI*TRADEWAR -8.52E+11 4.55E+12 -0.187272 0.8520 
BS*TRADEWAR 1.53E+11 6.95E+10 2.198407 0.0316 
BI*TRADEWAR -7.71E+14 4.34E+14 -1.777388 0.0803 
     
     
R-squared 0.562173    Mean dependent var 
-
2.28E+11 
Adjusted R-squared 0.485728    S.D. dependent var 1.65E+12 
S.E. of regression 1.18E+12    Akaike info criterion 58.57825 
Sum squared resid 8.79E+25    Schwarz criterion 58.94905 
Log likelihood -2184.685    Hannan-Quinn criter. 58.72631 
F-statistic 7.353873    Durbin-Watson stat 0.645710 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     











Lampiran 2. Tabel FEM tanpa penyederhanaan Koefisien dan Standar Error 
 
Dependent Variable: IE   
Method: Panel Least Squares   
Date: 04/25/21   Time: 17:28   
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM -2.05E+14 9.24E+13 -2.216126 0.0314 
KI 1.61E+12 5.18E+12 0.310141 0.7578 
BS -2.07E+11 8.80E+10 -2.353378 0.0227 
BI 1.11E+14 1.72E+14 0.644470 0.5223 
DER 6.94E+11 1.64E+11 4.220830 0.0001 
LOGSIZE -1.94E+10 1.44E+11 -0.134718 0.8934 
TRADEWAR -1.20E+12 1.75E+12 -0.686646 0.4955 
C 4.53E+12 6.67E+12 0.679278 0.5002 
KM*TRADEWAR -5.96E+13 2.42E+13 -2.462770 0.0173 
KI*TRADEWAR 2.12E+11 1.89E+12 0.112409 0.9110 
BS*TRADEWAR 3.31E+10 2.54E+10 1.300346 0.1996 
BI*TRADEWAR 5.67E+14 1.78E+14 3.182699 0.0025 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     
R-squared 0.960189    Mean dependent var 
-
2.28E+11 
Adjusted R-squared 0.939877    S.D. dependent var 1.65E+12 
S.E. of regression 4.04E+11    Akaike info criterion 56.55391 
Sum squared resid 7.99E+24    Schwarz criterion 57.35731 
Log likelihood -2094.772    Hannan-Quinn criter. 56.87470 
F-statistic 47.27252    Durbin-Watson stat 1.954909 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     









Lampiran 3. Tabel REM tanpa penyederhanaan Koefisien dan Standar Error 
 
Dependent Variable: IE   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
  
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM 5.55E+11 5.34E+12 0.103979 0.9175 
KI -2.12E+12 3.23E+12 -0.655887 0.5143 
BS -1.08E+11 5.08E+10 -2.135043 0.0367 
BI -1.80E+14 1.44E+14 -1.246612 0.2172 
DER 4.97E+11 1.56E+11 3.176757 0.0023 
LOGSIZE 1.65E+11 1.30E+11 1.268391 0.2093 
TRADEWAR -2.46E+12 1.57E+12 -1.569709 0.1215 
C -2.09E+12 4.59E+12 -0.453990 0.6514 
KM*TRADEWAR -2.01E+12 2.99E+12 -0.670897 0.5047 
KI*TRADEWAR 1.62E+12 1.69E+12 0.958598 0.3414 
BS*TRADEWAR 4.65E+10 2.52E+10 1.847999 0.0693 
BI*TRADEWAR 4.48E+14 1.73E+14 2.588001 0.0120 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 8.96E+11 0.8311 
Idiosyncratic random 4.04E+11 0.1689 
     
      Weighted Statistics   
     
     
R-squared 0.241234    Mean dependent var 
-
4.50E+10 
Adjusted R-squared 0.108751    S.D. dependent var 5.55E+11 
S.E. of regression 5.24E+11    Sum squared resid 1.73E+25 
F-statistic 1.820872    Durbin-Watson stat 0.872149 
Prob(F-statistic) 0.068948    
     
      Unweighted Statistics   
     
     
R-squared 0.032268    Mean dependent var 
-
2.28E+11 
Sum squared resid 1.94E+26    Durbin-Watson stat 0.077752 





Lampiran 4. Tabel Heterodeskasitas tanpa penyederhanaan Koefisien dan 
Standar Error 
 
Dependent Variable: REABS   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
  
Sample: 2015 2019   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 15   
Total panel (balanced) observations: 75  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     KM -1.58E+11 1.52E+12 -0.104196 0.9173 
KI 7.76E+11 9.66E+11 0.803229 0.4249 
BS 2.31E+10 1.50E+10 1.540601 0.1284 
BI -1.85E+13 5.82E+13 -0.318282 0.7513 
DER 9.43E+10 6.53E+10 1.444351 0.1536 
LOGSIZE -4.90E+10 4.90E+10 -0.999378 0.3214 
TRADEWAR -3.26E+11 6.88E+11 -0.474183 0.6370 
C 8.10E+11 1.64E+12 0.495220 0.6222 
KM*TRADEWAR 1.57E+11 1.29E+12 0.121662 0.9036 
KI*TRADEWAR 2.65E+11 7.45E+11 0.355754 0.7232 
BS*TRADEWAR -1.18E+10 1.14E+10 -1.033282 0.3054 
BI*TRADEWAR 6.18E+13 7.72E+13 0.801024 0.4261 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.92E+11 0.5139 
Idiosyncratic random 1.87E+11 0.4861 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.152351    Mean dependent var 1.06E+11 
Adjusted R-squared 0.004349    S.D. dependent var 1.87E+11 
S.E. of regression 1.87E+11    Sum squared resid 2.19E+24 
F-statistic 1.029384    Durbin-Watson stat 2.112307 
Prob(F-statistic) 0.432040    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.307523    Mean dependent var 2.67E+11 
Sum squared resid 4.04E+24    Durbin-Watson stat 1.146106 
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